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PROLOGO
La reciente evoluciôn e^serimentada por el estudio de 
las finanzas empresariales podrla caracterizarse por una creciente 
atenciôn al mercado de valores y a toda su problernatica. Esta dina 
mica résulta discernible ccn solo considérer la irrçortancia que el 
conociniento de este mercado tiene para la adecuada corpVensi&i de 
los problemas que, en el modemo enfoque de la funci&i financiera, 
se han ido destacando como mas trascendentes. Baste traer a cola- 
ciân los siguientes:
- El de la maximizaciôn del valor de la ernpresa
- El de la minimizacion del coste de capital
- El de la determinacion de la estnjctura finoncierr:\
ôptima
- El de la fi.jaciôn de una politica de dividendes oz- 
tina
La generalizaciôn del enfoque neotradicional que, con 
siderando las Irai taciones que encierra el principle de najclmiza-
ci6n de bénéficies, defiende, como obietivo financière de la ern­
presa, la maximizaciôn de su valor para los accicnistas, ba lie 
gado a ccT-vertir al mercado bursâtil en el banco de pruebas de 
los directives de las sociedades cotizadas en el mismo. Se con­
sidéra que las cotizacicnes de una acciôn reflejan la valoraciôn 
que el mercado hace de la capacidad generadora de renta de la emi 
sora, de los momentos en que las rentas se produzcan y del ries 
go que las acompane. Este ultimo factor junto ccn el relative a 
cual sea el tipo de rentabilidad libre de riesgo del mercado, dé­
termina la tasa de rendimiento que los inversores errigen de los 
titulos de la enpresa, fijândose, asi, el coste de los distintos 
recursos financieros y, en fin, el coste medio del capital de la 
firma, cqya minimizaciôn constituye m  enfoque altemativo de su 
objetivo financiero. El coste del capital constitq/e, ademas, la 
tasa minima de rentabilidad interna que la empresa debe exipir de 
sus inversicnes, por lo (que représenta el eje principal que rela- 
ciona las decisiones relatives al pasivo del balance ccn las refe 
rentes a su active. Su conocimiento résulta, por ello del mayor 
interés.
Interssa, pues, saber, en qué sentido y en qu6 medi- 
da, si alguna, infliyen las distintas decisiones en el cmipltnien 
to del objetivo fijado para la eq?resa. Entre taies decisiones se 
encuentran las concemientes a su estructura financiera y las re­
latives a su politica de dividendes, cuya problernatica se recon- 
' duce a la opti:.iizaci6n del objetivo financiero de la er,presa: la 
ma;cl7iisaciœi de su valor y la rninirnizaci&'i del coste de su pasivo. 
Pero,para ello, es, obviamente, preciso conocer bien el mercado; 
saber corno valora la rentabilidad y el riesgo y como fija las re- 
lacicnes que deben existir entre anbos, de lo que, en fin, denen- 
derân los precios de los tîtifLos y el coste del capital.
El mercado secundario currple pues, junto a la funciôn 
de valoraciôn de 1rs erp resas, otra,no menos importante, de infor 
rriacion, proporcionando al responsable varisl)les qae son fuxida;r.en- 
tales para la toma de decisicnes. Ambas funciones se encuentran, 
ader.Tos, fuertemente relacionadas, en el sentido de que cuanto mas 
eficiente sea el mercado al valorar las circunstancias que, a tra 
vés de distintas fLientes, llegan a su conocimiento, major sera la 
informée ion qiue pixporcione. Pero, junto a. esl:as funciones, el r.'er
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cado de valores constituye una fuente de financiaciôn -ara la em 
presa, labor en la cre la boisa tiene un û.nortrnte papel pue cum 
plir pues, si bien, en efecto, de acuerdo con la di-/j.sicn tre.di- 
cional, las operaciones materiales se realizan en el llanado mer 
cado prûnario o de emisicnes, la capacidad de financiaciôn de es­
te ultimo deoende, cor,.o es bien sâoido, de las caracterîsticas es 
trvicturales y de las circunstancias coyuntursles del mercado se­
cundario, del qilie las boisas constitcr/en la carte mas oreanizada.
Razones cam estas han concbucido a que termas cedica- 
dos al estudio de la eficiencia y el equilibrio de los mercados 
de valores, se incluyan hoy en los progra;ras de "capital budge­
ting" en las universidades norteamerican.es, lo que se viene ve- 
neralizando ad resto de los paises, incluido el nuestro. tara, es, 
por otra parte, la ocre de caracter eneral, relativa a la. temn- 
tica de la invarsiôn y la finanoiacicn en la er.Torssa, pue, ir- 
biendo aparecido en estes ultimes ahos, no .asiqna varies cani- 
tulcs al analisis de esta preblematica; aùn en las nuevas ecicio 
nés do obras aparecidas con nucha anterioridad, se ban .iricluidc 
estes temas e.r:ecificos.
11
Pero el intérés de esta materia va mas alla, incluso, 
del üLvel erq?resari;xL y no falta ctûen opina, que "es esencial que 
un pais tenga mercados de capitales eficientes si ese pais quie- 
re disfrutar el majcLrio ni^ /el posible de sanidâd, bienestar y edu- 
cscicn para su poblaci&i. Una de las principales râzones por las 
que alginos paises subdesarrollados no avanzan, es que tienen mer 
cados de capitales ineficientes" (/) ). "El papel principal del mer 
cado de capitales es la asignaci&i de la propiedad del stock de 
capitales de. la economia. Eli téminos générales, el mercado ideal 
es actuel en el que los precios prqporcionan indicaciones exactes 
para la asignaciôn de recursos; esto es, un mercado en el que las 
erspresas pueden llevar a cabo decisiones de produccion e inver- 
si6n, en el que los inversores pueden elegir entre los titulos- 
valores que representan la propiedad de la enpresa, bajo el supues 
to de cn.ie los precios de los misnns refiejan por corrpleto, en to- 
do mcr.iento, toda la informaciôn disponible" (Z).
('<) J.C. Francis: "Investments Analysis and Management", McC-rav- 
Hill, i.lieva York, 1972, p. 53.
(î) E.F. Fama: "Efficient Capitcil Markets. A P.e-'/iev; of Eieoiq,' and 
B-.pirical Fork", Jo<-imal of Finance, v. 25, n- 2, maj/o 1970 
(pc. 333-417) p. 333.
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Toda esta temâtica ha cobrado, ademés, en estos ûl- 
timos anos, un gran interés en un pals, el nuestro, en el que, 
dentro de una dinânica de cambio mucho mâs anplia, viene plan- 
teandose y discutiendose repetidamente y en todos los niveles, 
la refonna de nuestro mercado de valores.
II
En este trabajo, se ha tenido, cor,TO primer objetivo, 
la ccnsecuci6a de una sîntesis clara, y lo mas sistemâtica posi­
ble, de una serie de temas que, agrupados dehtro del marco de la 
"teoria del mercado eficiente", se encontraban disperses en una 
ingente centidad de estudios aparecidos en las publicaciones mis 
diversas. A este fin, van dirigidos los cinco primeros capitules 
agrupados en dos partes. En la primera (très capitules), se estu 
dia el nacimiento y desarrello de la teoria, su formaJ.izaci&i, y 
sus implicaciones. m  la segunda (dos capitules), se réalisa un 
repaso a los principales estudios, realizados,en diverses merca­
dos, para la cantrastaciôn de su eficiencia.
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Junto a tal objetivo, so ha pretendjxlo aportai" algo 
al major conociTÛento de li\s caracterîsticas de Los rw/ûiientes 
bui'sâtiles en nuestix) pals. A este fin, va dirigida la ûltûra 
pai'te del trabajo (très capitules). En los dos primeros capl- 
tulos de la i.dsra, se utilizaron alçunos concertes de teoria de 
la infonaacion para caq^arar nuestro mercado con los de Uueva 
Yob.c, Amsterdam, Londres, Australia, Japôn, Fingarur y Ucffig 
Kong. Esta metodoloigla fué elegida por su Oi'iyinalidad, por el 
hecho de no haberse aplicado con anterioridad en EspaUa, y por­
que, sin en'barpo, por haber sido utilizada, prc'd.a'lente, en dl- 
rersos rr.ercados extranjeros, posibilitaba la coi.teai'acion entre 
estos mercados y el nuestro, lo que ccnstitcr-ô el objetivo fun 
damcntal del analisis. Fimlmente, para profundisar en los re­
sultados obtenidos aplicando tal izetodologla, en el crmltulo oc­
tavo, se esd-idu-an los mo'/jjnientos bursâtiles en E,s',aiia median-
te "cadenas de irri:ov".
III
La roalizacion de las dos '■ rbaer; s ;m.r\:cs del tr.ba
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jo exigiô la recopilaci&i de una gran cantidad de material biblio 
grâfico, la nvx^ or parte del cual se enccntréàa en lorra de arcî- 
culos. Etctraj'’endo el con tenido teôrico de los mismos y, très un 
proceso de sîntesis y sistematizacion, se élaboré la parte I, ti^ 
tulada "La teoria del mercado eficiente". Los analisis er.pîricos 
se fLiercn encuadrando en la parte II ("Las contrastacicnes empî- 
ricas").
Las contrastaciones, referidas al merccxlo espanol, 
que se ccntienen en la tercera parte del trabajo, exigiercn, jun 
to al proceso lôgico de seleccién metodolôgica (realizado simul- 
téneamente a la elaboraciôn de las dos primeras partes), una la- 
boriosa recor.ila.cs6n de datos y la^  ccnsecuciôn de la forracicn 
personal previa précisa,y de los rædios necesarios, cara la rea- 
lizaciôn de las operaciones materiales. El eutor si'aiiô, a. estos 
efectos, un curso de lenrjuaje AJPL-3V en el Centro de Calcule de 
la Ltiiversidad Complutense de Madrid, utilizando, posteriormen- 
te, sus instalaciones para el tratamiento de los datos prlmarios, 
ccnsistentes en los numéros de acciones que, en las 2223 sesiones
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habictes, en la Sois,a de Ii?.dxid, en los once of'ios r.iedâo conpren 
didos entre el 70 de dicierbre de 1257 y.el 29 de jnnio de 1979, 
subieron, bajaron y no variajren de cotizaciôn. Taies datos fue- 
ron tornados, en su laaroria, de las paginas bmsâtiles del dia- 
rio ASC, en la Secciôn de Se vistas y ?-abliea.ciones Period! cas 
de la Siblioteca : acicnal..
IV
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FARTE I;
lA TEORIA DEL MERC/DO EFICIEUTE
ÇAPITÜLO 1:
DE LOS EZIPOOUES CW^iœS DEL ATI/^ -LISIS Y GESTIOil D£ 
TITULOS V^ JLORES, A LA TEORIA DEL RECORRIDO ^ JLE.^ TORIO
1- rrrnciE.rccio::
Re ha dedicacio este prr.-.er c3::dtu].o a. la e;;aosi- 
cion de les as-pectos r.Ljs 1-,portante s de la Teorxa del Recoi-ri 
do l\loator’io (TH\ en lo -crue sipie). Y es que no es posible tra 
tar la ^eorxa del : :ercado Yficiente (Z Z) sin hacer refei^ en- 
cia, nre'.H av.ente, a la TPA. Zn la evolucicn de apiélla, esta 
ha tenido un caraccer tan fuaidaaental que cas! se eodrxa de- 
cir eue si ne car.enso a tratar la eficiencia de les ."ercados 
de valores Yué OLisoando una justificacion econcr.-âca a la e\â 
dencia encontrada a favor de les liipotesis de la TFY..
Avbas teorfsjs se desanx)llaron entre las ûr/esti^  
sacionco de la roaJ.idad y las iustificaciones teoricas de les 
hechos obssn/ados. le e:pendra, ssd, en este canxiailo, ccno, 
al. :’.ar'scn de alLqén j..portance antecedente, es conc rc-accicn 
nJ. analisis técnico rue se realizarcn los orirrêros estudlos 
er.piricos que constihulrien el .qcmen de la Tilt. Estoc estu- 
dJ.os, cono los qx’e les si:,uieron, se clirijiercn, de un lado, 
a analisar la ca:aci:Y.d de les cnalistas téonicos a-ne caeca
9 0
gLiir Lina rental:!lidad consistentenante sxperior a la "noiTxel" 
o propia de una octrateqia de inversion "iixqenna" y, de otro, 
a testar el supnesto basico del analisis técnico: la e;:isten 
cia de dependencia en los riiovdr.nentos de los precios de los 
titiolos. La evidencia favorable a la hipotesis de independen 
cia, y a. la comecuente i'.posibili'da.d de obtenor consistantes 
rcnciLmientos cor cncina de los "normales" mediante procedi- 
roientos de gestion de inversionss basacos en la hipotesis con 
traria, fué dondo Icigar a taxa nLieva concepciôn del cor.norta- 
miento de los precios en el mercado de valores. De este modo, 
casi s imul tone omen te a los cxie, supieranlLo o no sus axitores, 
fueron los primeros estudios de la hipotesis de "juego lim- • 
cio", nacio la TPA que, jLnto a la hipotesis de independencia, 
contenpla la de la ccnstancia en la distri'.xicicn de 1rs varia 
clones de los precios; ascecto, este ultico, cxie fué también 
objeto de atenciôn en aJ.qjnos de los priueros analisis empi- 
ricos. ?ero, ademas, a medida que se fueron obteniendo resul 
tadCG favorables a estas hipotesis, se desarrollanon una sé­
rie de ernlicaciones alternat!vas a tal compontamiento de las
series de precios. Se tratai a de detercinar las condicicnes e 
aisten.tes on el mercado cue crovocaizan aquellcs les^ultadcs. Co 
mo conjuricion y desorrollo de tales ernlicaciones nacio el con 
cepto actual de nercado eficiente.
Se cap: rende, ausi, la tronscendencia que tiene la 
TUI para el cstiudio de la. TZl. I an run, cov.o se vern, las re- 
laciones r.aubuas iC31 icaclones entr'e arras teoriss son tales 
que no sier.pre es fâcil deterninar sus ll“.iites, y la ccnil.i- 
slôn entru ellas ha. sido, y aun es, frecuonte. ?or tcnto, si 
se dedica este primer capi'culo a la. erposicion de los aspec- 
tos mas importantes de la TZl (r.ias adelcnte se Iran vlcndo o 
tr'os) os tarvto cor lo fujudamental de su lunciôn en el naci- 
niento y lesaun.'ollo de la Z  Z, has ta resxrltar casi impo.siole 
cour render es ta sin ccnocer acuélla, cor,.o por Ira ccnsocuente 
nscesidad de ch.stin.quir, lo :.'rs claramente posible, lo que 
si nui fi cnn una y otra, asi cac.o sus relacicnes y r.aituas i.',- 
clicacionos.
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2- ATJALISIS TECNICO "VERSUS" ATIAUSIS FUT'DAI-EJTAL
Tr’adiciorialmente, se han distinr^ uido dos formas 
clâsicas de anâlisis de titulos valores: el analisis técnico 
y el anâlisis fundamaxtal. Cada una de ellas conlleva una de 
teiTOinada "filosofla" en tomo al conportamiento de los pre- 
cips bursâtiles y ocnduce a un deteminado enfoque de la f%es 
tiâa de las inversicnes en boisa. Ccmûn a airtbas "filosofîas" 
es la creoicia de que los hechos, y las informacicaxes relati 
vas a los mismos, que tienen influencia en los precios, "ge- 
nei'an tendencias mâs bien que saltos instantâneos, porque la 
mayor parte de aquellos que negocian en los mercados especu- 
lativos, tienai un conocimiento inperfecto de estes hechos, 
y la tendencia fUtura de los precios resultarâ de una graduai 
asimilaci&i de estes hechos por el mercado" ( 3 ). Ambos enfo
( 3 ) S. S. Alexander: "Price Movements in Speculative liaritets: 
Trends or Random Walks", Industrial I'lanagement Review,
V. 2, n2 2, mayo 1961 (pp.7-26), p. 9.
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finer, difieren en la fonna de oh)tener ventajas de las tenden­
cias dc ajuste. Los fdndamentalistas "estudian los factores 
oxternos quo sii)yacen tras las variacicncs de precios". El téc 
nico "estuclia los movimiqtos de precios producidos en el pa- 
sado inmediato pai^ a obtener indicios de los movimientos del 
futuro inmediato" ( ). Ainbas formas de gesti&i pi^stan atm
ci6n, cono base de estudio, al titulo individual, ignorando 
la inportancia de la diversificaciôn de la invei'si6i como ræ 
die de rcducciôn del riesro y la coasi.guiente transcendencia 
del considéra]^ , como unidad de analisis, la cartera mâs bien 
(lue el titulo (mncreto.
El anâlisis técnico, cuyos origenes ( y ) se si-
( A ) D iid .
( S ) dna cxpixâciôn clara y sintética del nacimiento del arré 
lisis bicnico nuede encontrarse en la otara de A.S. Huâr- 
rez Eu&rcz: "Decisiones Optimas de Inversién y Financia 
cién en la Empresa", Piramide, ITacJrid, 1977, pp. 354 y 
355.
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tuan a cardenzos del presente siglo ccn el nacimiento de la cte 
ncminada Teoria Dow ( 6 ), basada en los editoriales pul:)lica- 
das por Qiarles H. Dovf en el 'Vail Street Journal", tuvo su 
primera materializaciôn sistemâtica en 192? ( 1 ) y obtuvo su 
ma^ /or popularidad trSs la publicoci&r, en 1932, de la primera 
obra, debida a Robert Rhea (g), en la que realmente se c m  
cibiô a aquella teoria como un auténtico método de predicciôn 
de precios (4 ). Este enfoque considéra que el proceso de for
( (o ) Sobre la Teoria Dow puede verso:
- G.V7. Bishop: "Charles H, Do^ r and the Dow iheory", 
Appletm Century Crofts, Eïrglev/ood Cliffs, 1960.
- R.M. Bames: "The Doi// 'Dieory Can Maice You Ricli", 
Arlingtm Ilouse, Dueva Yoric, 1973.
(?) W.P. Mamiltm: "The Stock Haricot Barometer", Barrons, 
r?ueva York, 1922
( ? ) R. Rhea: '"Dre Dow Theory", Barron's, Nueva Yoric, 1932.
( 1 ) "Clxarles» II. Dow.... no considéré su teoria cano un méto­
do de predi-ccién. Después, William P. Hamiltm canenzé 
a predecir c m  la Teoria Dow, y es entmces, m  1932, 
cuando la publicacién de la obra de Robert rhea "Tlie Da^ 
Theory", popularisé este enfcx^ ue técnico" (C.M. Dmnis: 
Cornent: The Informatim Cmtent of Daily Haricot Indica 
tors", Journal of Financial and Quantitative Analysis", 
V. 8, n2 2, marzo 1973,pp. 193 y 194. p.193).
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r.T.cién ne los çi'ocioo os lo SLificientauonto cc..çlc/o co...a v
ra 1. yojibilitar la cotonhucrcién. r r n  o.“ix>:a, âo lac '.y. 
ricÛDlas caogcnos çûc 3T\f'l\.yen en la evoluciôn de las cotizacio 
nos, no slénèo viable,-or ion to, la -reticcicn do xrocio;:: >a 
sada en nodolos -vvi seen finmcioroG o ce otro tire- o en el 
esixiciio de dates ccirtables o de cnaloscuiera otros c'a ccn-r.o 
ter jjxtemo a las cnei'ssas e.xi seras. La 'ùificultad de es tuoirr 
los cor.plejoG prccesos nsicolôgicos (lo) rue siruen les in'/er 
sores nara tanan l.as decisiones ce inr/ers.icn r.ic fircrin Ir. o 
ferta y la devança dc los tltalcs y, con elle, .-;u çn^cio, de- 
ten.iina que si unico nodj.o de obtcncr uicos rescTl trncs su'orio 
l'es a la ncclia son el estudio de la cvoluciôn de les iJatcr in 
trii 'secos al -roçio .xorcodo rare, tratai' dc cescuerj.r le : cc;r- 
corta.ûentos l'cçetitivcs del ;cls:.co a ryc, s
Ln la d necior1 cic 1o:î ::r :cic j o:
to racionalcc co:'.;o Irr:' D*. - 1- • X •» p
çuedcn nicdir" (?. : " 'C :T • f '.TV . -•• -v
lysis", ti'sûrdo rocc‘;icle or* " ' '1.0
sic and: Font::olio •;C» , . y H, » .V y • - • 1
l'or! :, 1171, - 11-î—— /'1 - I
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tas, ccncucen CiCLiellos nroceso.:; '.xen'ocles acu,val ados, c tien 
yrrc. iitent.u' :rvix?\x;chm osos co..yortcv.âc:itos aun. six detcr.â 
narlos ;:rsvia;r.eifco. De zh± sxerqen 1rs des foims principales 
de analisis técnico: el analisis rrreTico dc tendencies l'ursé- 
tiles y la detersinacicn de regies fi.jrs •:y.e concivcen a xxx con 
ccrtnr.'d.ento decisional repetitive. 7'n al -rixero, el "arliçta 
técnico, nedicntc la constraccicn de m a  séria de gréficcs an 
los eue l'cpresenta la evolucién cia los dates barsatilcs, tra­
ta de daterrinni' les poutos l'cpetitivas del ce. porta .1er :to del 
..lercado o de un txtalc concrete para, e:cti'opoléndolas en el fu 
turo, tratad" de açirovecrna'las en su bénéficie o en cl de sus 
clientes. En cl sa rende, el analista tra ta de fijar doter lina 
das réglas fijas de capcrtavlento decisional cxie se ran rro 
ca.do aaneficiosm en el pasado para erplaarlss en al du tare. 
Estes sisteras "son enterarvente rscari.cos
CCS si nos de copra y vanta a cual niera yac sin les rc':las" 
( H ).
I  h  )  p .  I r c c v r n :  " d o .  c  / t : v c c t _ , . . .  " ,  c i : ,  c i t . ,
27
El cndlÎGis cécnico. on cual.vuiena clc sus wx'ian 
(a), nrto. en doflnlti-a, do une série de r.nuesio:; co
xo son:
1- El vnlor de les tioxlos "ce deieixxiia unie ma: 
te por les in ce rxc c i one c entre la oEerta y la 
de x-nclai" ( 13 ).
(jl) EoEie cncia. vna de las vas ccnocidah técniccs con or et as 
(xintoc y fi amas, principle de la ola de Ellictt, tca- 
dcncias ce .xeciiae :xô’.d-les, etc.) puede verse bioliopra- 
Exa seloccianada en la pagina 2C4 de la do. cit. do Proe 
.can ("done . xyects..."). '.ha 3xnte.3xs clacoo. pnodo onccix- 
crxrco en la dora cita.cLa ce d..P. Euamoc Euaroc: 'Eociaio 
nos....", "p. 315 30. Para cl lector intoresadc, ■onia-
:on CCS caraco claoicao en el tocca.r
- E.. dm;: "Etod: Earaot Echavior: one Ecclcnioaû ,'n-roa.c.' 
te 1 ndoaa: condin g ' .'ail Etreot" , nandcx Ica oc, -.noon, 'lorn
1 g jp.
dù.ax'do y J. dxcee: "decdr.ic.oi .'naiysi..; ci 3toc: 
Erondo." , P. .c.aoo, doc., r'xrisn .field, . .'ass. , 1 .
Otra obra que tiene 'oastaaxte interés, por recientc, co..:- 
X le la y, adore toclc. oisteauxtica., es la do E. Col'.jur : Eam- 
■:y; "IirxoDcor'a üLûdc to Poc'aricci dnalyslu", c Ira:.:-'Eli, 
.uera Por:, IT'7.1.
• ^ ' - ' *>v". -%- » 11 !' -N • -r* ' .n, '  ^ - ' . . ’
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2- Talcs in tcrcccici ics vicncn de tcminaUTs per i’- 
nc encrr.'c conciclad de factores, al"'cxcc. rccio- 
ncles y otros no, eue, dcsde luepo, ne sic:.pro 
se pueden nvedir.
3- "El norcado sier.prc ropite. Lo que pcs6 antes, 
probablcicente se rcpetira otra vos ; por tcnto, 
los r..o'/i::’àcntoG actuales pueden utilizcrsc pa 
ra recliscr furores proyecciones" ( .
4- Soi en en 1rs pepuedcs cscilacioncs, en los ;xo- 
cd.,ûentos del nercc.do sisi.rrs es "osible idcn 
tificar la enistoncia dc tcncdncia:;. "Les intc_ 
rrmcioncs cic las tcnccncie;-; proxâes ccrsti .ai 
yen ù-portentcs sitios.., cera ce.::r:r o ren­
der" (1^).
) G. 'rroy: "Inrc.stcr's Guide, 
( /? ) dvid.
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3- "Li ..ryor parte cle los Gipios... deb en ccniir- 
. /msc aeiiavijo la obsci-'/.acion del \rlv;:en dc 
trrj icaccioPiCC" (16 ).
Eg cxd 'uo, n'n curnclo, cisrt.':.-,cr.tc, el cnciisic 
tccnlco. "ccnctxMido col. re laaco rxao bi.cn ■aie cob .re tcorc-ico, 
dccarrcllcdo a prrtir dc no.ciativm x" do invc.3ti:c.cioneô de 
ca' psT.ca xxiltipla:; que nxmca hen sido reagruoados en 
une. sola es cue].a .... co prosta ladL c. una descriacicn dc sus 
actodoc" (O), e:liste alpo consustcncial a todas las forum de 
este .in'lisis: la idea de- quo el pasado tionde a rcpetirs-c en 
cl : '.ereado de valores; la idea, on dcfiniti'/a, d-e ipie os pcsiL 
lie enccntrrr detieraina.clas nautas de ca:porta.adento sister.ie.ti 
•earcrte rc'ctitiva : on el ..lercado. 3i anali.amdo la. tcndencie. 
do I"': -I'ocics -asados aie an tit.ilo es "osillc aetea: linrr con
( (i ) P. iloc. an: " ere .
(<?) entier: araip.ac to ci ni pno an rrrciaé -les v-lerrs ; .o
• - -»-yi I 1
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al ta precisi&i, cono los analistas téonicos postiilan, el pre 
cio de riiafianai- es porque éste, en su concepci&i, depencle de a 
quelles. Z:cisten, por tanto, très ideas bâsicas équivalentes 
en todo tipo de analisis técnico;
1- El supuesto bâsico de que la historia tiende a 
repetirse, este es, que "las psutas de corpora 
taniento de los precios de los titulos indivi- 
duales va ocurridas, tenderan a volver a darse 
en el futuro" ( X* ). Ih ccnsecuencia, estes a- 
nalistas tratarén, bien de deteiTiinar esas pau 
tas para aprovecharlas (analisis grafico), o 
bien de obtener ventajas de las niismas aûn sin 
cmocerlas enactsnente (determinacién de reglas 
decisicnales fiias).
( 1S ) E.F. Far.ia: "Random V,'ali<s in Stoclc laricet Prices", Finan 
cial An^yst Journal, v. 21, ns 5, sept.-oct., 1965 (pp. 
55-59), p. 55.
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2- "IJn c::pcrto on estacllstica caractorizaria tales 
t6cnicas como basadas en el supuesto de que las 
sucosivas varlaciones de precios de los tltulos 
indivlduales son dependientes" (n )
3- lii ccnsecuencia, "la secuencia de camliios de 
precios anteriores a un dia dado es im|3ortante 
para predecir el cambio de precio de ese dia" 
(eo).
En definitive, todas las formas de anâlisis técnico "suponen 
que el camortamicnto pasado del precio de un titulo es rico 
en infon.iaciân concenrLento a su conportamiento futuro" ).
(M) Bad 
(-?o) Ibid
(■?() E.F. Fama: "I'ne Hehavior of Stocli-îiariœt Prices", Journal 
of PusjjTCss, V. 38, ns 1, enero 19G5, (pp. 34—105), p. 34.
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Junto al analisis técnico, ].a otra for.a ie arali 
sis clasico do valores r.-.oî.'ilii.u'-ios es el analisis zlrida.ancal 
cuj'’o origen se suele fediar en 1933 con la publicacién de la o 
bra de îCirsîirnan "Principles pf Divestment" {il), si tien l;:s 
ideas elementales en que se basa son incluse anteriores al a- 
nalisis técnico. Pero es énl933 y, especial .-ente, en 13.34,• 
con la apariciCTi de la conocicla obra de 3raha;.i y DoCcl "fc-cau'i 
ty Analt'sis" (23), cuando surge lo quie séria Lina antcntiea 
reacciôn contra el analisis técnico. Si los técnico.s piensan 
que "los titulos de una er.presa fuerte sai a ;.;euudo ce biles y 
los de una enpresa débil pueden ser fuertes" ( 24), los f.niia.- 
mentalistas ccnsideran, por el caiti'ario, que tcco titulo tie
(zz ) JLEt Kirsl-man: "Principles pf In\'estment", Ile C-ra’.,'--:iill., 
îîue'ua Yoric, 1933.
(23) 3. C-rahara y D.L. Dodd: "Sec-irit/inolysis", ::c "r-..-1'ill, 
ilue'/a Yprl:, 1334.
(iV) C.C. Mardi,'’: "Investor s Guide.. ob; crut., p. '
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no im dotemiinadc) valor intrlnseco , o teôrico, dependiente, es 
poclalr,Tente, de la capaoidad generadora de renta de la cpore- 
sa emisora y del proplo titulo y, por tanto, si bien no üietn- 
pre es noccsario actuar directanente de este modo, bastaria cte 
terminal' ese valor intrinseco para, comparandolo c m  el precio 
corriente de mercado, tomar la decisién mâs conveniente. Si el 
valor intrinseco del titulo es superior a su precio corriente, 
se deborâ coi:nrai', pues el titulo"estâ barato" y es de suponer 
(|ue la competencia entre los inversores fuerce su precio de mer­
cado al alza hasta alcanzar ese valor teôrico. En caso contra­
rio, cl titulo "cuesta mâis de lo que vale" y su precio descen­
de râ, por lo que no es conveniente la inversion en el miamo. Es 
æi que ].os teôri.cos fundamentalistas se dedican, sobre todo, a 
la con-.tmcciôn de rnodelos que permitan detenninar el valor in­
trinseco de los t;iii.ilos rnobiliarios y , especialmente, de las ao 
ciones. Taies rnodelos suelen incluir, cano varialiles explicatives, 
los bencficios dc la empresa, los dividendos por acci&i, las ta 
SOS do crecbiiiento de aqiiellos y estes, su inestalu lidad, el 
coefioiente de ondeudaiTiicnto de la emisora, etc..
3 4
/JL ccntrcù'io :ue el técnico -;.iro, 'roocu-e.ùo 'iiroc_ 
tccceiite -'or loo ;ro’/i;\'âeato:' bT.ir3o.tij.e:;, el AinfJrccontoIicto de­
cora ester, '-or ten to, atonco a oual-,uicr leue'/a rii'or. ir.cior in 
tema ;-::l tltnlo y a la enticiad eye lo :ia emicido, ^-ros, d.eeenrü.én 
do del caracter do aeyella, el valor intrncseco de éste cisce:'.- 
dora o descendora y , con ello, tondora. a. err'.on ter o dio:;;innir 
el precio corriente del :.'.io;,:o. .11 cue Lui analiotn. o'.vcen;;a. o no 
'ccneflclOo sistematicoi/.onto ouperioroo a la media., del :a.3rcc.do, 
depenciera, por tanto, de rue disponya o no de la infer.r.cion 
antes rue el re.sto de los inversores 2’- do cue sepa o no hacor 
U30 de ella correctanente y antes de crue cl ..'.ercano l.a de.scuen 
te, esto os, antes de pue el precio do nercado ale.-nee el nr.e- 
vo valor irrti-inseco deri-/aco de osa infcn.r.cion,
Is ta fonça do analisis, iniciada princi palucnte con 
las citcslcs osrcs de firs.can 2/ /.e frcican 2' Dodd, continua.da
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cor la: :1e Tii'àeryoïi (2r ), :ncauloy (24) "1111/,n (?; ), y
ficsariylloda 'or : luyores como Porlon y :Lro (28), ' ,.lt:r (2^  ),
: locli.yliorii y  filler (  go )  , D o l e ; . e n  (3 /4  ) .  11 â cfeon lllsor ( 3 2 ) ,
(ZJ ) J. TInfor]cn: "'fee E>/no:;âcs of filer's -rico fomiation", fo 
vie;: of fcoaa.âcs aivi ftctiotico, vol. il;. 1C32 , . 57-
(i l) f.f. iacrnla:,': "Intsrest fates, ..aid fields, end icocn
5 r i c e s " . f a t i c n a l  i u r e a u  o f  f c o n c c l c  f e s e a r c i ; , . i : e v a  I ' c r i : ,  
1 ''*3 ^ ,
( 23 ) J-f. fillia.rs: "'fis 'If ocyy of Invesv.iont felue", 
fniversiir.'- frsos, Caicricve, lass, 113:3.
r Uv.L • » %,» il»  ^J r<, ,_L o JL« 1( 2g ) J f " o r d o n  y *f dliv'iro: "Cenitei
fie feryirsd fats of Profit" , . nnaicvent f ci one so. vol. 
III. octuiirs, 1153, -y. 102-110.
( 31 ) J. I. "alter: "Oividoiscl folic; es end O'cv.icn itoci: frices",
Jcuvial o:f finnico, vol. fl, rarso. Iff.', ■;•-■. :'f — 1!_.
( 3o ) f. : o'li. lie:ei - filer: " dividend “'olicy, Gro.'Sui :ncl 1:ne
■f fve cic,! of f ; v'cs" , Jcsrv'f of vriness, \'ol. fllf.f 
r.2 4, oeiefv'o 13=1, -y. .411-'32.
( î( ) 3. "olorecn: " f ee f-.eoey of finrnciol . .:nc.yy.;ent", OoIls;- 
tia fnivorsity frees, ..'nsva f of :, l:,:33.
( ^  Z  ) ' ’ ' f  ■ r * P *  " * "  1  ■‘V ' y  ' • * • ’ r^-- • -i T"' ' Î r  -  r ' /  ' i  "  ' '
fi.vnci-'l. . nrf"st Jour, v 1 , -:ol. II, n- 3 , ::a:-c- iiiie 1.3 3."
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: iolocovsiy (3J ) -j trjTcos ocres (34), 'vLio aca.poi'iada, clesde sus 
Iru.cios, do m a  fliortc reacciôn 1 rente cl anédisis técnico (is). 
Los fiLeda'.'.entalistos criticaren a este su fai ta de ccnsistejicia 
cientîfica, la difîcil jiustificacio.! de s'-is r.étodos y, en défi­
ni tiva, su 2:oco rigor %' la fai ta dc pruecas consistances del é- 
:âto de taies nétodos especialmente, de la. e:d.stencia de de 
pendencia en las su.cesivas variacicnes dc precios en el r.ierea.- 
do de valores. FTente a taies acnsacicnes, los tocnicos sier.i- 
pre ar'pur.'.entaren, con ciertos natices ezicloycntcs, re.e, si si.:s 
métodos no tenian i_ai sustireto acadé-vlco, si no se hotian desa 
rrollado an r.'.edios univers.!tarios, lo banian l.ecno alli donde 
se busca la eiicacia en la tor.ia de decisiones dc in’/ersion: en 
los prepios .nodos tiursatiles. Sus analisis, basados en la e;:-
( 33) f. relodovsly, C. ::ay y :. Cbottiner: "Ca.mon Icoci: falua 
tion: Principles, Tables and Tnplications", Fleancial .na 
lyst Journal, rcarzo-abril 1355, po. 1C“4-123.
(34) Los principales rnodelos pueden \-erse en A.S. Tuarez Suérez 
"Decisiones...", 1;. cit., pp. 355-3Ô2
(35) Véanse los caaentarios que, en 1334, les ; ierecia a PreJia.i y 
Dodd esta fonça de analisis, en las pa "inaa 312 513 de 
.au ot. cit. "'Lccuriiry /r.alysis".
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neriencia, clocîan, «îstabsn avalados ixjr el inisnxî de su
continua utilizaci&i por profesionales expertes, gostoras de 
fondes, e incluse por los pronios inversores, Eii cualcarier ca 
se, decian y todavîa afimian, si el anâlisis fundamental tie­
ne un .sustr-ato real, no lo tiene menos el analisis técnico y 
si aquel es caicaz de senalar los titulos que corr/iene adquirir 
y los (lue conviene vender, este es el idéneo para decidir el mo 
mente de hacerlo. Es mâs, no existe una forma de analisis 
mejor que la otra, sino dos formas diferentes, El anâlisis 
técnico atiende al corto plazo, en tanto (que el fundamental 
lo hace al larf'o. Pero es que, segûn los técnicos, (que guBtàron 
sicm|:re de recorrlar a Keynes, "a largo plazo, todos esta 
romos r.iuortos" (34). Justificadas o no, hay très ideas de los 
técnicos que muestran ciaramente las diferencias entre sus 
puntos de vista y los D ndai nentalistas: "(1) el mercado de 
valore.s se basa en un 15 f. en la economla y en un 05 /i en la
(34) C.C. îlarct/’. "Dwestor's Cuide.. ob. cit., p. 4.
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psicologia; (2) la historia de la "performance" pasada y pré­
sente de un titulo, no necesarlamente de una enpresa, es el 
factor clave; y (3) Wall Street, dcminada por los inversores 
institucicMTales, opera en el principio de seguir a los llde- 
res. Cuando los grandes gestores de dinero comienzan a com- 
prar, no inporta la razôn, el precio del titulo subirâ. Cu£n 
do aipiezan a vender, bajarâ. Los indicadores técnicos mues­
tran todos estos movimientos" (34).
(34)  Ib id .
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3- LOS PRDiZnOS AII/'vLISIG DE DSPS: iPU :CL\ EU LOS I iC'Æ ly rr03 DZ LOS 
• PRECIOS BURS/\TILES
Como reacciôn f rente al analisis técnico, y fa'/o- 
reciendo, en principio,- al anâlisis fundar.ental, en la polôrrâ 
ca abierta entre a-.±)Os, conenzaron a principios de los ados 
30, una serie de estudios tendantes a deteminar el grado de 
dependencia existante en los iPiO'vdnientos bursâtiles. Pero i.iy 
antcriomente, en marzo de 1900, antes de 'Çue se erpezrra a 
désarroilar, no ya el anâlisis técnico, sino la base del r.âs 
mo, es declr, la Teoria Da/, un matematico francés, Louis Za 
chelier, présenté en la Facultad de Ciencias de la Acader.âa 
de Paris una Tesis Doctoral ( 39 ) en la que ernlicrba que los 
titulos valores erelucionaban a tracés de sucesivcs increr'.en 
tos indenendientes entre si, conorobândolo en i,in onâlisis en
( 39 ) L, Badielier: "Tlneor:/' of Speculation", trabaio recoqido 
en la obra de P.M. Cootner.ed.: ’"Die Zandou Cbaractor 
of Stock Ilrrizet Prices", f.I.T., Press, Canbridge, 1ZZ4, 
pp. 17-77. Originaluente, se publicô en el /nn. Pci. Zco 
le Morm. Sin. (3), n^  1013, C-autliier VilloJ's, Paris, 
1900.
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pîrico del mercado de bonos del gdbiemo francés. Para ello, 
desarrollô, previaniente, una teoria matemâtica de los precios 
de los mercados esneculativos basada en los procesos denomi 
nados movimientos broemianos o de Einstein-V/iener (39), si 
bien, al decir de Samuelson (40), en el désarroilo de los 
principios matemâticos de taies procesos. Bachelier se ade- 
lanté a Einstein en cinco anos. Este autor élaboré la distri 
bucién de probabilidad de un proceso estocâstico ccfitlnuo ccn 
incrementos independientes, y una teoria de valoracién basada 
en un conportamiento maximizador de bénéficias por parte de 
los especuladores. Con todo ello, senté algunps principios dé 
una teoria "que füé posteriormente desarrollada por los mate­
mâticos que fueron transformando la teoria de la probabilidad 
en una disciplina rigurosa: Levy, Kolmogorov, Dorel, Khinchine
(39) Tal tipo de proceso describe el movimiento flsico de una 
partlcula sometida a sacudidas aleatorias y es anâlogo 
al proceso de recorrldo aleatorio discrete en el caso de 
que tanto el ticnpo como las variables aleatorias sean 
continues.
(9<?) P.A. Sarruelson: "Rational Theory of Warrant Pricing", en 
P.M. Cootner; "The Random..,", ob. cit., (pp. 506-524), 
p. 506.
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y Feller. Corparndo con estos estandares de rigor, el trabajo 
de Badielier fué heurîstico, y el desdén por lo heuristico 
condujo a una snjbestimacién, por parte de sus conteinporâneos, 
de la significacién de sus contribuciones" ( 44 ). Père "si Ba­
chelier estt r/o adelantado a su tiempo en el désarroi lo de la 
probaliilidad, lo estuvo mâs adelantado, incluso, en el anâli­
sis do los precios en los mercados de valores" (4I). Asi,
si­
te autor fXié el primero en utilizer el término "juego linpio"
("fair game"), para significar que el precio de boy es un es 
timador insosgado del precio futuro -es decir, que si como 
precio esperado para cada dia, se tomara el ultimo eonocido 
(cl de la sesién bursâtil previa), la suma de esas diferen­
cias, en la media, seia cero- y en aplicar tal concepto al 
anâlisis de los precios de un mercado de valores, concluyen- 
do que, estos - los precios del mercado de los bonos del go-
(i4) P. M. Cootner: "Die Random...", db. cit., p. 3 
('i?) Diid., p. 5
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biemo francés- se ajustaban a tal definicion (43).
Poster!omente, en 1905, al. decir de Lorie y Iti- 
milton ( 49 ), en una corresoondencia mantenida. en la re-'/lsta 
"îlature" (4Ç), naciô un ténrâno que sera :.xry rnentado a lo 
largo de las paginas que siguen: el de "render,i wall:" o "re-
(4<î ) Paclielier partie do un i.'.odelo de "fair >3" el-ctorando 
la distritucién estadistica,de las v.ari.acicnes de pre­
cios, que caoxa esperar si tal aodclo se clerc, on la rsa 
lidad, esto e:, si le. pana'.cia osperada. fuera nul a. foc 
terior.-.ente co..nau'6 tel. distriducién ccn la .listritucia: 
e:ueirica entraica ciel aealisis do los tones del potier- 
no francés, sepun rus cotinaciones de la dolsa de P-rls, 
otser/rndc rue adcas distritucicnes e m  ;,:r- so..:o.t ntes.
J. Lcric ■' t.T. darûltai: "dis dtoct
aicd II "i douce", dicn.axl D, 1r. .en, Inc. *0' ^ ^ 1
p. 71.
tari Pcai'son end Tr.c Pi"nt 1 ionorctlo Lo.rd dr.yloi
Proclou of tue landau t'ait" $ ' c - L —- ^ --cl. 72, n./J iiJi,
pp. 294, 21: y 342. üitado ror Le ri3 ’ - " "r - 1 1 '— y •
r>' ' ,-%4 k  ^ 0 • f / * / Jl
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corrldo aleatoric", .aTa denovlnar al proceso se'p.u.do per u- 
na v:\riablc cu’/ra variacionco de valor sen aleatoriaa.
?ero hosta despues de la crisis de 1929, cusndo 
tantes paradi,pnas ocona'.iicos fueron revPLsados, arenas huco 
raas estudios de les precics bursâtiles cue les realisadcs 
per les prcfesicnales de agendas de asescravdento, c de em 
presas dedicadas directariente a la pestiôn de inversicnes 
bm'satiles, e invcrsores indivdduales. ;!asta entonces la o 
bra de Bachelier y su ter.iâtica perraneciercn en el old do, 
no ya sôlo entre açuellos, lo que no résulta paradéjico, si 
no tar.-.bién on los nedios acadésâcos y iriiversitaries. "Es­
te dcsinterSo lué decide a zu.ehas causas: el eeoueho rapel 
ÿiqa.do -.cr los nercaies finoaicieros en las finanraas indi;s- 
triades, ma. convicciôn ce qj:e los :.iei"car.es de vadoros cran 
in procucto de la psicole-ia. ( iirsacicnal ) de las :..asas se.ac 
jante al. jucpo, y -jna Ealta do rrepara.cion, entre los eco- 
noT.dstas, en las técnicas esta.dlsticas y :rete:...éticas nccesa
44
rias para una efectiva investigaciâi en este canpo... Cuando 
la invsstiqaciôn de los precios de los valores recibié reno- 
vada atenclén en los anos 30, la mayor parte de ella provino 
de los mismos econonistas americanos Interesados en el uso 
de las matematiccjs y las estadlsticas" (46).
Los prlmeros estudios realizados en estos anos, 
viniercn a æoyar a los fundamentalistas en su polémica cai 
los técnicos (4l). "Eh este perîodo, aparté de V/oricing, el 
mayor nombre es el de Alfred Cowles" (43). Asi, en 1933, simul
( 46) ?.H. Cootner: "nie Random.. ob. cit., p. 79
( 41 ) En cierto sentido,dichos estudios podrian considerarse 
ccrno m a  reacci&i de los medios académicos, o univers^ 
tarios, frente a los profesionales de la gestion de in 
versiones bursâtiles. Si estos habian desarrollado el 
anâlisis técnico, aquellos ccntestaban al mismo en dos 
sentidos: tratando de demostrar la ausencia de dependen 
cia en los movlnientos de precios con lo que se atacaba 
a la base misma del enfoque técnico, y creândo m  méto 
do alternative que se calificaria cono fmdamentalista,
(49) P.H. Cootner: "Ihe R a n d o n . o b .  cit., p. 79. .
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tanouinente a la apariciôn de la que se considéra como la pri­
mera olira funcîamentalista, este autor, en un articulo que lie 
varia a ser lay inentado (41), tomando los datos correspondien 
tes al période que va de enero de 1928 a junio de 1932, anal^ 
■/.6 la exactitiid de varios miles de predicciones de precios de 
acciones, rea3.izadas por 45 agencias financieras, cmcluyendo 
ciue, on conjunto, cualquier inverser, siguierido prwramas de 
Inversion aleatorios, hulniera ccnsequido unos rcisultadbs su- f 
periores a los rjue podrian obtenerse atendiendo a las reccmen 
daciones de dichas arencias.
(41) A, Ce..'les: "Can Stock liarScet Forecasters Forecast?"* Foo- 
nometrica, vol. 1, n® 4, Julio 1933, pp. 309-324. Sexam 
rieclai-a este autor, que luego séria el pionsro tiïiibién 
en la construcciôn de los indices de acciones que indu 
yen los renartos de dividendes (en su tr=di:aJo "Canmon 
Stock Indexes, 1071-1937", pul)licado por la Codes Cairrâ 
sien Ilonograph, Principia Press, Inc., ]iloominqtai,
1939), sus invostigaciones en este tema cauenzaron en 
1927 (véasc su articule: "Stock Mari-cet Forecasting", 
Econarâtrica, toI. 12, ns 3 y 4, Julio-ocb.ibre 1944, pp. 
206-214, p.206).
4 G
Al nno siguiente, Working, en otro conocido tral^ a- 
jo (Ço) afirmal)a que "las series de tiempo frecuentemente po- 
seen, en inuchos aspectos, las oaracterlsticas de las series 
de nûmeros aleatorios acumulados" y que esto "se manifiesta es 
pecialmente en las tnercancias de precios sensibles", haciendo 
luego referencia expresa a los tîtulos valores {y^ ),
Ih articule que, aparentemente, iba a contrarrestar 
esta corriente tendente a demostrar la evoluciôn aleatoria de 
los precios de las acciones y, por tante, a desechar la depen 
dencia defendida por el anâlisis técnico, füé el publicado en 
1937 por Cowles y Jones (12), quienes trataron de deteminar
(io) H. Worlcing: "A Randcm-Difference Series for Use in the 
Analysis of Time Series", Journal of the American Sta­
tistical Association, vol. 29, n^ 1, marzo, 1934, pp.
11-24.
(s^ ) Ibid., p. 11
($1) A. Cowles y II. E. Jcnes: "Some a Posteriori ProJaabilities 
in Stock Market Action", Econometrica, vol. 5, n^  3, Ju­
lio 1937, pp. 280-294.
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si es posible hiahlnr de inercia en el mercado de acciones. Cow 
les y Jones describlan el concepto de inercia y la nietodologla 
del tral)a.io con estas palalmas;
"La evidencia de inercia se puede revelar de la sl^ 
guiente manera. En unas series foniiadas mediante 
el lanzaniento de un penique, hay^  una prbhat)llidad ' 
• de un medio de que a las caras les sigan las cru- 
ces y viceversa. Si el mercado de valores srtoe du 
rante una hora, dia, semana, mes o afio, /bay una 
nrobaliilidad de un medio de que baje a la siguien 
te unidad de tiempo comparable?. Eh un intento de 
responder a esta pregunüi, se contabilizarân "con- 
tinuaciones y reversicnes" (ij), hablândose de c œ  
tiniracién cuando a una subida sigue otra subida, o 
a un descenso otro descenso, y de reverslén cuando
(■3) "Sequences and reversais".
4 0
a  im c .  G u b ic ln  s i q u o  u i i  c'o c c g i v ï o , o  a  u n  d c s c o n s o  
u n a  s L i c i d a "  ( ^ 4 ) .
Estos su tore 3 torgarcn £7 series do :rrE_sos aserica 
nos, todss ellas en el période quie va desde enero de 1335 a dd 
cier.ibiv: do 1033, cdzerenciadss per la "oriodlciêod. de les da­
tes (desde 20 i.iinutos a 1C alos) ptosiaidiando cl I’atic do nr- 
i.ieix) de "contûr..io,cione3" sobre nu.iere de "revers,loncs" osi cé­
da. série, conclg.yerGn see eristia cierta inercia on 1rs series 
do eeriodicidad inferior a cnatro aies.
Ce..'les, advertido por 'bfrêe: ( TJr), 'ud.ico 11
( Çb ^ "1 c. ' ' Tp.-ea'“t • '! r''\ V ' / .i-i _ . . # . V $ -'w »• - „ . L. ••• % v_- •
(rr) .il 1.1 cO, Eolbroor Icndn'; (" cto on tlo .lcrrelatien o.l 
Tiret Differences of l.vora ,;e.e in r. Tan le; : Inrin", Eerrv:- 
..'.etrio.a, v. .13, iP -f octulre 13 3 b, . l.L'-lll, _ 11 ),
refiricndose no solo a  Ion ciavren .le  iv.-l.2s, .:rêic t- 
l'ié.i los cor.etido.e por : "cndall (".3:o .'n: Ipsi.- c f
dconc:.dc l.’L.;e-'Tcries. l^ rr'i 1; "ricÿs", .dcrrn:d of n-c _r 
pal -'ivtisticrl Cccic-f', 3 3, parte I, 1^33, ;-p. :'.l-i : :
tadiicn reco.si:lo en la. obrc. i o  dconn;.': "  l . o  f c .
' I o n . . .  "  , ol . cit., . . l " - i l )  e;r sr
-1l o s  p ' r e c i o s  d e l  a l p c : 3 d l i ,  d e .o o n - r r é  
] . ." r  c o ; L r o lv . c l o n e s  ^ . o r i c l v ;  o n  11 .3 . ' . c r i  : s  ."o 
\i~o d e  ” 0000 :110.0 p : 'ç  l a  i .d : : . ' c  n . c i r  c c r r e l : . c i '
/Tj-■' 1  ^>'• "î > • M
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nos después, un nuevo articule (ft) en el que se rétracté de 
los resultadcs anterlores, senalsndo que "el eiTipleo, como da 
tes mensuales, de las médias de los precios diaries o semana 
les, puede haber producido una correlacién positiva en las se 
ries aun cuando las series originales constituyeran cadenas 
aleatorios" (ri), y realizando un nuevo anâlisis con otros da 
tosjllegé a la conclusion de que, si bien todavia "aparece u 
na correlacién serial de primer orden positiva en las prime­
ras diferencias existentes entre los sucesivos preoios de aque 
lias series analizadas en que los intervalos entre las suces^ 
vas observaciones son inferiores a cuatro anos,..., cuando se 
da Qitrada a los costes de los corretajes,..., no bay nada que 
indique que el mercado de valores no esté füncionando como un
( %) A. Ca/les: "A Revision of Previous Conclusions Regarding 
Stock Price Behavior", Econometrica, vol. 28, ns 4, octn 
bre 1960, pp. 909-915.
(i>) Ibid., p. 909
50
fmercado de libre corrpetencia en el que teôricamente cualquier 
tendencia hacia la correlacién deberla ser eliminada" ( i? ). Pe 
ro hay mâs; cono senala Cootner, este segundo articule de Cow 
les corrige tan solo los sesgos apuntados por Working,pero 
"no ccntiene.sin enfcargo, referencias al segundo tipo de se^ 
go proyeniente de la tendencia ascendante a largo plazo del 
mercado. A causa de esta tendencia, cualquier muestra grande 
de variaciones de precio contiaie mâs variacicnes positivas 
que negativas. Como resultado, en cualquier estudio de direc 
ciones, existe una mayor taidencia a que las variaciones po­
sitivas sean seguidas de variaciones positivas (largas direc 
ciones positivas) ^ y una menor tendencia a que las variacicnes 
negativas sean seguidas de variaciones negativas (cortas di- 
recciones negativas), cjae las que existirlan en unas series 
con media cero... Las significativas diferencias encontradas 
por Cowles, son indicativas de esta tendencia general ascen­
dante mâs que de una dependencia serial entre las variaciones
(r«) Ibid, p. 915
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de precio dénués de realizar correcciones por tal taidencia” 
(M).
Ccwles fué tatrbién el autor de un nuevo trabajo 
(Co) que, siete anos dénués del realizado en colsboracién 
con Jones, vendrla a traer nueva evidencia de independencia 
en los movimientos de los precios bursâtiles. Eh esta oca- 
sién, este autor, continuando su investigaciôn de 1933, ya 
comentada (Ci), examiné la exactitud de las prediccicnes de 
la tendencia general de la Boisa de Nueva York, realizados 
por cuatro periodicos y siete servicios financières en pé­
riodes variables, segûn los periodicos y servicios, pefo, 
en cualquier case, COnprendidos en los once anos y medio 
que van desde enero de 1928 a Julio de 1943, conclqyendo que 
"solo seis de los once analistas tuviercn relativo éxito" y
(Jl) P.H. Cootner: "The Random...", ob. cit., p. 81
(60) A. Ccwles: "Stock Market Forecasting", ob. cit.
(61) A. Ccwles: "Can Stock...", ob. cit..
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que "la media de analistas ganaron al método aleatorio en so­
lo un 0.2 por 100 anual" (62 ).
A estos prlmeros anâlisis, vendrlan a anadirse 
en la primera parte de los anos cincuenta, los realizados por 
Kendall (63 ) y Kruizenga (64). El primero estudiô ventidos se 
ries de precios de mercados e^eculativos. De ellas diecinue 
VB correspcndlan à Indices semanales de acciones del Reino Urd 
do. De las restantes, dos (una semanal y otra mensuel) se re 
ferlan al precio del trigo en Chicago,y la otra al precio men
(62) A. Ccwles: "Stock Market...", ob. cit., p. 209. Como"ren 
tabilidad del método aleatorio" de inversion,tomé, para 
cada pÆriodo, "un medio del porcentaje de variaciôn del 
mercado" (indice"Standard and Poor") en el mismo (ibid, 
p. 207).
(63) M.G. Kendall: "The Analysis...", ob. cit.
(64) R.J. Kruizenga: "Put and Call Options: A Tlieoretical and 
Market Analysis", Tesis Doctoral no publicada, iiassachu 
setts Institute of Technology, 1956. Ih estracto de es­
te trabajo. Junto con nuevas aportaciones, puede verse 
en los capîtulos 17 y 18 de la ob. cit. de Cootner ("The 
Random Character....") bajo los titulos: "Introduction 
to the Option Contract" y "Profit Returns from Purcha­
sing Puts and Calls", respectivamente.
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sua i d e l algoddn en ilueva York. Trâs c a lc u la r  lo s  c o e fic ie n te s  
de a u to c o rre la o io r , ccn re tard o jq ue  iban de 1 a  29, de la s  d i 
fe re n c ia s  e n tre  Is s  sucesivas observaciones de la s  22 s e r ie s , 
l le g ô  a  l a  conclusiôn de que "aunque lo s  t i tu lo s  in d iv id u a le s  
se conportan de forma d ife re n te  que l a  media de lo s  t i t u l o s , 
no e x is te  esperanza de capacidad p ara  p re d e c ir  lo s  movimientos 
• ie l mercado a  una semana, a menos que se disponga de in fo rm a-  
•ciôn ex te m a "  pues " la s  v a ria c ic n e s  a le a to r ia s  de un térm ino  
a l  s i,gu ien te,son  tan  grandes que ocu ltan  c u a lq u ie r e fe c to  s is  
tem atico  que pueda e s ta r  présente . Los datos se conportan, por 
ta n to , cas i como s e rie s  a le a to r ia s "  ( 6 f ) .  En cuanto a  l a  d ife  
re n c ia  apuntada e n tre  t i tu lo s  in d iv id u a le s  y  media de lo s  mis 
mos, debe entenderse en e l  sentido  de que "e x is te  ev iden cia  
experim ental y  fun^iamento te ô ric o  p ara  l a  c reen c ia  de que los  
numéros in d ic e  agregativos se conportan mas sistem âticam ente  
que sus ccmpcnentes" ( 66 ) .  La maxima au to co rre lac iô n  ré s u lté
( 6 f )  M.G. K end a ll: "The A n a ly s is .... " . ob. c i t . ,  p . 11 
( t t )  Ib id .
0 4
p ara  lo s  p re c io s  d e l algod& i en Nueva Yoric,en lo s  que e l  c o e fi  
c ie n te  correspondiente a l  p rim er orden (re ta rd o  de una unidad) 
ré s u lté  v a le r  0 .3 1 3 , S in  errbargo, aun este  resu ltad o  es muy 
b a jo  s i  se t ie n e  en cuenta que, como Vfoii<ing (61 ) y  A lexander 
(6 * )  apuntaron a  K e n d a ll, es te  ccm etié lo s  mismos e rro re s  en 
que in c u rr ie ro n  Ccwles y  Jones; esto  es , dado que cada obser 
vac iô n  de la  s e r ie  de lo s  p rec io s  d e l algodén se c a lc u lé  co­
mo media de la s  cbservacicnes semanales cctiprendidas en cada 
mes, "se d é r iv a  que, in c lu s e  s i  lo s  datos o r ig in a le s  - lo s  pre  
c io s  de c ie r r e  de lo s  v ie m e s -  con stituyeran  un re c o rr id o  a le a  
to r io  con la s  sucesivas prim eras d lfe r a ic ia s  no c o rre la c  io n a -  
das, la s  prim eras d ife re n c ia s  de la s  médias mensuales de cua 
t r o  o c inco de estas  observaciones semanales, deberian  m ostrar 
unas corre lac ion es  s e r ia le s  de p rim er orden,de una magnitud 
aproximadamente ig u a l a l a  que Kendall encontré p ara  e l  a lgo
(6> ) H. Working: "Note cxi the C o r r e la t io n . . ." ,  ob. c i t . ,  p. 
916.
(Cf) S .S . A lexander: "P ric e  M ovem ents...", ob. c i t .  , p . 9
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dcxi (64).
Très aSos después de l a  p iiD llc a c iâ i d e l tra b a jo  
de Kendall ( ?t>), Kruizenga p résenté  o tro  ( i l ) ,  desde luego no 
ta n  transcendente n i  ccnocido como lo s  a n te r io re s , en e l  que 
estudiaba e l  mercado de opcicnes de ven ta  y  corpra ("puts"^ y  
" c a lls "  respectivam ente) en re la c iô n  a l  de acciones. Lo_mâs 
transcendente de es te  tra b a jo  es e l  a n â lis is  g râ fic o  que se 
h iz o  de la s  d is tr ib u c io n e s  de lo s  movimientos de lo s  p rec ios  
de lo s  t i tu lo s .  Este a n â lis is  re a liz a d o  incluyendo lo s  d iv i -  
dendos en lo s  p rec ios  y  contemplando,para  e l  conjunto de tar­
ie s  movimientos, periodos de noventa d ias  y  s e is  meses^conc^ 
jo  a  Kruizenga a c o n c lu ir  que " lo s  movimientos de p r e c io s . . .
(W )  Ib id ,
(1 0 ) Ccmo recordaba P .D . P ra e tz  ("A u s tra lia n  Sliare P ric es  and 
the Random V/allc iî^ po th es is", A u s tra lia n  Journal o f  S ta t is  
t i c s ,  v . 11, ns 3 , 1969, pp. 123-139, p . 1 2 4 ), e s te  t r a ­
b a jo  de K endall t ie n e  una in p o rtan c ia  que trasc ien de  d e l 
tema de que afiora se t r a t a ,  en tan to  en é l .e s te  a u to r, "co 
menzô a  a n a liz a r  lo s  in d ic e s  mediante e l  método convencio 
n a l ,  en s e rie s  de tiem po, consistante  en separar la s  se­
r ie s  en tendencia, c ic lo s  y  conportamientos re s id u a le s " .
(11 ) R .J . Kruizenga: "Put and C a l l . . . " ,  ob. c i t .
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parecen e s ta r  d is tr lb u id o s , aproximadamente, segûn una d i s t r i -  
buciôn n o rm a l-lo g aritm ica" ( IZ )  lo  que ya  h ab ia  s ido  sugerido, 
en c ie r to  modo, por B ac h e lie r ( 1 3 )y , desde lueg o ,n or Kendall (1 4 ) .
Obsérvese que la s  conclusiones de todas estas i n -  
ves tig ac icn es  re s u lta n  c o n tra ria s  tan to  a l  a n â lis is  técn ico  
ccmo a l  fVndam ental, s i  b ie n ,e n  p r in c ip io ,  iban  especialm en- 
te  d ir ig id a s  cen tra  e l  p rim ero. Eh e fe c to , como anteriorm ente  
se h izo  n o ta r , uno y  o tro  prestpcnen que l a  reaccion  d e l mer­
cado a lo s  hechos que in fligyen  en la s  co tizac ion es  se prcx^  
ce en forma de un a ju s te  p a u la tin o  que genera tendencies en 
lo s  p re c io s , mâs que mediante un descuento ins tantanée  de l a  
in fo rn a c i& i ccntenida en ta ie s  hechos. S in  embargo, e l  a n â li­
s is  x^ndar.iental, en tan to  se e rp le e  en base a una in fo rm a-
(12 ) R .J . Kruizenga: " P r o f i t  R e tu r n s .. ." ,  ob. c i t . ,  p . 411
(11 ) L. B ache lie r: "T h eo ry .. ob. c i t . ,  p . 70
(14) I!.G. ivcndall: "The A n a ly s is . . . " ,  ob. c i t . ,  p. 13 y ss. 
(vêase l a  ta b la  1 ) .
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c i& i  desconocida por " e l  mercado" (? T ), ré s u lta  u t i l  am cuan 
do la s  reacciones d e l mercado se produzcan instantaneanente  
en e l  memento a i  que l a  in fo m a c i& i-  se p u b liq u e . De aht qpe 
l a  mayor p a rte  de la s  c r i t ic a s  a e s ta  nueva c o r r ie n te , que ya  
comenzaba a  denominarse "T e o ria  d e l R ecorrido A le a to r io ' (TRA 
en a d e lan te ) y  que t ra ta b a , en p r in c ip io , de dem ostrar la  i r p  
x is te n c ia  o , a l  menos, l a  escasez de dependencia en lo s  movi­
m ientos de lo s  p rec ios  d e l mercado de v a lo re s , p ro v in ie ra  de 
lo s  medios técn icos . Estos senalaban que " la s  técn icas  enplea  
das en algunos de estos tra b a jo s  -p o r e je n p lo , lo s  c o e f lc i^  
te s  de c o rre la c ié n -  "se re f ie r e n  a la s  s in p le s  re lac iones l i ­
neal e s , que son demasiado r ig id a s ,e /o  in s o fis t ic a d a s , para de 
t e c ta r  la s  ccnplicadas pautas sobre la s  que, a  menudo, se b a -  
san la s  reg las  técn icas" (1 6 ) .  De a h l e l  in te ré s  d e l tra b a jo
( IS ) Se h ab la ra  de " e l  mercado" para  hacer re fe re n c ia , en ge­
n e r a l ,  a l  conjunto de lo s  p a rtic ip a n te s  en e l  mismo.
( > i )  J .T .  Emery: "The In fo rm atio n  Content o f  D a ily  Market In ­
d ic a to rs " , Journal o f  F in a n c ia l and Q u a n tita tiv e  A nalys is , 
V. 8 , n* 2 , marzo 1973, (pp . 183 -194), p . 184.
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cyje Roberts p ub lic o  en marzo de 1959 (1 ? ) . Este a u to r, que de 
rju e s tra , a  lo  lapgo de todo e l  a r t lc u lo ,  una c la ra  adm iraciôn  
p o r Working ( H ) ,  quejândose de que, "a  l a  v is ta  de es te  in ­
ten se  in te ré s  p o r la s  pautas (de lo s  movimientos de p rec ios  en 
e l  mercado de v a lo re s ) y  de l a  p u b lic id ad  dada a la s  es ta d is  
t ic a s  en lo s  û ltim o s  anos, parece curioso  que no baya habido, 
e n tre  lo s  a n a lis ta s  f in a n c ie ro s , un artp lio  reccnocim iento de 
que la s  pautas d e l a n â lis is  técn ico  pueden s e r  poco, s i  a lg o , 
mâs que un a r te fa c to  e s ta d ls t ic o "  ( M  ) ,  ccnstruyô una s e r ie  de 
g râ f ic o s , generados a  p a r t i r  de s e rie s  construidas mediante sim 
p ie  a d ic ié n  de numéros a le a to r io s , y  l le g ô  a  l a  con c lus i& i de 
que, en ta ie s  g râ f  ic o s , podrlan  encontrarse la s  " fig u ra s "  d e l 
a n â lis is  " té c n ic o -g râ fic o "  (p o r e je n p lo , la s  cabezas y  hombros)
( > î )  H .V .R oberts : "Stock M arket P a tte rn s  and F in a n c ia l Analy­
s is :  M etliodological Suggesticns", Journal o f  Finance, v .  
14, n® 1 , marzo 1959, p p .1 -1 0 .
(If) A lude, especia lm ente, a  su a r t lc u lo  t i tu la d o  "Hew Ideas  
and Methods f o r  P r ic e  Research", pub licado  en e l  Journal 
o f  Feurni Economics (v .3 8 , d iciem bre 1956, pp. 1427-1436).
(71) H .V . Roberts: "Stock Market P a t te r n s . . ." ,  ob. c i t . ,  p . l .
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de ig u a l manera que cabe e n co n tra rlas  en e l  a n â lis is  g râ fic o  
de lo s  p rec io s  b u rs â t i le s .  Y es que " e l  método usual de g r â f i  
c a r lo s  p rec io s  de la s  acciones dâ un a ^ e c to  de sucesivos n i ­
v e lé s  mâs b ie n  que de cantoios, y  lo s  n iv e le s  pueden d ar una a -  
p a r ie n c ia  a r t i f i c i a l  de pauta o tendencia" (B o). Es mas, " e l  
ccnportam iaito  a le a to r io ,  en s i  mismo, produce pautas que i n -  
c ita n  a  espurias in te rp re ta c io n e s "  (Si ) .  Eh d é f in i t iv a ,  " s i ,  
p or e ja rp lo ,  se examinan estad isticam en te  la s  v a ria c ic n e s  se 
manales d e l in d ic e  Dow Jones, s a l ta  a  l a  v is ta  que es tas  va­
r ia c io n e s  t ia ie n  un ccxnportamiento n ty  semejante a l  cjue te n -  
d ria n  s i  hubieran  s ido  generadas por un modelo de a za r e x tr e -  
madamaite s e n c il lo .  La h is t o r la  de lo s  n iv e le s  d e l mercado se 
conporta como s i  lo s  n iv e le s  hubieran s ido  generados p or una 
a c im ila c iô n  de resu ltad os  dados por un rtétcxlo a le a to r io "  (5 2 ) .  
Roberts ccnclu^rô que "e s ta  rueda de ru le  t a  no t ie n e  memo-
(20 ) Ib id  
(SI ) Ib id  
( g i ) I b i d . , p . 2
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r ia "  ( î i  ) .  Y es que, " s i  e l  mercado se corrportara como una rue 
da de r u le ta  mec-onicaniente iT p e rfe c ta , l a  gente n o ta r fa  la s  
inp erfeccio nes  y ,  actuando sobre e l la s ,  la s  h a r ia  desaparecer"
(*4).
Casi simultaneamente a l  de Roberts, apareciô  un 
tra b a jo  en e l  que Osbome (B T ), reac tua lizand o  algunos ccn- 
ceptos ya  u t i l iz a d o s  por B a c h e lie r, a n a lizô  nuevamente l a  a -  
le a to rie d a d  de lo s  movimiùntos de p rec ios  en e l  mercado de 
Nueva York. U t i l i z ô  para  e l lo  lo s  p rln c ip io s  de lo s  movinien  
tes  brotvnianos, que, como se ha v is t o , e l  matematico Frances 
ya t r a tô  a comienzos de s ig lo ,  y  la s  re lac ion es  en tre  aque­
llo s  y  e l  conportamiento observado en lo s  p rec ios  de algunas
(Sî ) Ib id ,  p . 3 
( Î4 )  Ib id ,  p . 7
( ï r )  M .F.M. Osbome: "Brownian M otion in  the Stock Ilarlcet", 
Opérations Research, v . 7 , n^ 2 , m a rzo -a b ril 1959, pp. 
145-173.
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acciones d e l mereado de Dueva York e n tre  lo s  anos 1924 y  1956.
Tras e s tu d ia r lo s  te ô r ic a  y e rp îr ic c jre n te , Osbome concluyô que 
la s  sucesivas d ife re n c ia s  e n tre  los  logaritm os de lo s  p rec ios
eran independientes , ten la n  una d is tr ib u c iô n  con stan te , y t a l  
d is trib u c x o n  e ra  normal. E x is ten , en e s te  tra b a jo  -conpletado  
en 1962 ( ?6 ) p ara  e s tu d ia r  e l  comportamiento en e l  tie irpo  de 
l a  v a ria n za  de la s  v a ria c ic n e s  de p re c io s , y  e l  volumen de t i ­
tu lo s  n egociado-, una s e r ie  de aspectos novedosos que lo  hacen 
trascendente hasta  e l  punto de que hay autores que, como lo r ie  
y  H am ilton , consideran que es en 1959, con l a  p u b lic a c io i de 
lo s  " o r ig in a le s  y  p rovocativos a r t ic u lo s "  de Roberts y  Osbome, 
cuando realm ente comienza e l  " tra b a jo  modemo en es te  t e m a ''( î i ) .  
E l o rim er asoecto a desbacar es su a te n c i& i a  lo s  p rec io s  de la s
(M  ) M .F.M . Osbome: "P e rio d ic  S tru c tu re  in  the Brc.vnian Mo­
t io n  o f  Stock P r ic e s " , Operations Research, v . 10, ns 3 , 
m ayo-junio 1962, pp. 345-379.
(8> ) J .H . L o r ie  y  M .T. Ham ilton: "The Stock M a r i< e t .. ." ,  ob. 
c i t . ,  p . 72
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acciones in d iv id u a le s  en lu g a r de a lo s  In d ices  promedios d e l 
mercado, soslayando a s î la s  d if ic u lta d e s  apuntadas p o r Kendall 
en e l  s e n tid o , y a  m aicicnado, de que " lo s  t i t u lo s  in d iv id u a le s  
se conportan de forma d ife re n te  que la s  médias de ta ie s  t i t u ­
lo s "  ( ) y  " lo s  numéros in d ic e  agregativos se conportan mas
sistem âticam ente que sus conpcnentes" (9 1 ) .  E l segundo punto  
es que Osbome füé  e l  prim ero  en d estacar c laram ente , y  ju s t i  
f i c a r ,  que e l  c a râ c te r  a le a to r io  no corre^on d e  ta n to  a  lo s  
movimientos absolutos de p re c io s , como a  la s  v a ria c io n e s  en lo s  
logaritm os de lo s  mismos. E sto , hoy ca s i to ta lm ente  aceptado, 
"é q u iv a le , aproximadamente, a  l a  proposiciôn  de qutô lo s  in v e r  
sores d e l mercado estân  in teresados en la s  v a ria c io n e s  propor 
c icn a les  en e l  v a lo r  de lo s  t itu lo s ,m â s  que en lo s  v a lo re s  ab 
so lu tos" (9 o ) , pues l a  d ife re n c ia  en tre  los  logaritm os de lo s  
va lo res  sucesivos de un t i t u lb ,  es cas i éq u iva len te  a l  tan to
(89 ) M.G. K endall: "The A n a ly s is . . ." ,  ob. c i t . ,  p . 11 
(91 ) Ib id
( i« )  P .H . Cootner: "The R andom ...", ob. c i t . ,  p . 82
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p o r uno de v a r ia c iô n  habido e n tre  ambos (H  ) .  Ih  t e r c e r  aspec 
to  a  destacar es e i  de que, como recuerda Cootner, "Osbome 
füé  p icnero  en e l  enpleo d e l conportamiento de l a  v a ria n z a  de 
la s  va ria c ic n e s  d e l precio^ en in te rv a le s 'd ife re n c ia le s  suœ si 
vamente mas la rg o s , como te s t  de independaicia" (1 2 ) .  A p a r t i r  
de es te  tra b a jo  puede oonsiderarse cjue ccxnienza, ademas, una 
nueva ooncepcim , que se t r a ta r a  con mas profündidad en e p i-  
g ra fe s  p o s te r io re s , de l a  n ac ien te  te o r ia  d e l re c o rrid o  a le a -
( 1 ' )  Siéndo " P t - l"  Y "Pp" va lo res  tornados, por e l  t i t u lo  
de (que se t r a t e ,  a l  p r in c ip io  y  a l  f i n a l ,  respectivamcn  
t e , d e l periodo " t " ,  y  " A P t"  d ife re n c ia  e n tre  ambos, 
desarro llando  en s e r ie  de T ay lo r e l  v a lo r :
In  Pp_i = In  (P t -Û P ^ )
se o bservarla  que: ^  ^
In j^ -ln ---
Pt
con lo  cjue quedarîa demostrada l a  a firm ac ién  re a liz a d a .  
Con im mayor d e ta l le ,  puede verse de A .S . Suarez Suârez: 
"Decisicnes Optimas de In v e rs ié n  y  F inanciaciôn  en l a  
p resa", ob. c i t . ,  p . 391.
( i l )  P .H . Cootner: "The Random ...", ob. c i t . ,  p . 62
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fto r io  de lo s  p rec io s  b u rs â t i le s ,  segûn l a  c ua l,n o  solo  e x is te  
independencia e n tre  la s  sucesivas va riac io n es  porcentuales de 
lo s  p rec ios  de cada t î t u l o ,  s ino  que, ademâs, l a  d is tr ib u c iô n  
de ta ie s  v a ria c ic n e s  es constante a  lo  lapgo d e l t ie n p o . Mâs 
aûn, Osbome, como se mencionaba anterio rm ente , senalô que 
t a l  d is tr ib u c iâ n , l a  de la s  sucesivas d ife re n c ia s  e n tre  lo s  
logaritm os de lo s  v a lo res  que va  tomando cada t l t u l o ,  es non 
m al. A e s ta  p os ic iôn  se l a  dencm inarla p osterio rm ente , " lo g -  
normal" o de "B ach e lie rO sb o m e" ( 1 î ) .
(13 ) Como senalaba A lexander ("P r ic e  M ovem ents ...", ob. c i t . ,  
p . 1 4 " ) ,  s i  b ie n  e l  descubrim iento de Osbome de que la s  
v ariac io n es  en lo s  logaritm os de lo s  t i tu lo s  en cu a lq u ie r  
periodo  parec ian  e s ta r , cproximadarnente^ normalmente d is -  
t r ib u id a s  y  con una desviac iôn  t ip ic a  p roporc ional a  l a  
r a iz  cuadrada de l a  lo n g itu d  d e l p eriod o , "es una carac  
t e r i s t i c a  de un re c o rr id o  a le a to r io  y  ya  h ab ia  sido  apun 
tada  mudio antes p o r B a c h e lie r" , en e l  caso de e s te , " la s  
d ife re n c ia s  eran  a r ib n é t ic a s , tan to  cjue en e l  de Osbor 
ne eran lo g a ritm ic a s " .
A lexander, ademâs, considéré cpe lo s  datos de Osbome no 
apoyaron l a  h ip ô te s is  de norm alidad pues h ab ia  demasia- 
das v a ria c ic n e s  s ip e r io re s  e in fe r io re s  a l  10 por 100 en 
re la c iô n  a  la s  cjue corre^onden  a  t a l  d is tr ib u c iô n  (p . 
1 6 ) . .
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"La p u b lic a c lô n , en 1959, de lo s  tra b a jo s  de Ro­
b e r ts  y  Osbome marcô e l  p r in c ip io  d e l re c ie n te  aunento de in  
te ré s  en e l  asunto, trayénd o le  a  l a  atenciôn  de l a  aud ienc ia  
académica americana p o r p rim era  vez desde lo s  a r t ic u lo s  de 
Ccwles en lo s  anos t r e in t a " ( 1 4 ) .  Este in te ré s  aumentô con l a  
a p a r ic iô n , en octubre de 1960, d e l a r t lc u lo  ( 1 r ) ,  ya  comenta 
do,an e l  que Ccwles se re tra c ta b a  de la s  conclusiones que, 
en ccnjunciôn ccn Jones, h ab ia  bbtenido en 1937 (16 ) y  que 
resu ltab an  c o n tra ria s  a  la s  h ip ô te s is  de a le a to rie d a d  de los  
movimientos de p rec io s  en e l  mercado de v a lo res  americano, y  
se v iô  aumentado con l a  p u b lic a c iô n , en noviembre, de un t r a  
b a jo  en e l  que Larson (1> ) ap licando  e l  " In d ic e  de c o n tin u i-
(1 4 ) P .H . Cootner; "The R andom ...", ob. c i t . ,  p . 82
( 4 f )  A. Ccwles; "A R e v is io n .. . " ,  ob. c i t . .
(1< ) A. Cowles y  H .E . Jones: "Some a . . . . " ,  ob. c i t .
( i l )  A .B . Larscn: "Measurement o f  a  Random Process in  R itu res  
P r ic e s " , Food Research In s t i tu t e  S tud ies , v .  1 , ns 3 ,  
novietrtore 1960, pp. 313 -324 . E l tra b a jo  füé re ln preso  en 
l a  obra de P.M. Cootner: "The Random ...", ob. c i t . ,  pp. 
219-230.
66
dad" (1? ) ,  creado por Working ( H ) ,  para  e s tu d ia r  lo s  preoios  
de fU turo  d e l maiz en e l  mercado de Chicago en lo s  periodos  
1922-1931 y  1949-1958, concluyô In te rp re tand o  que " la s  v a r ia  
clones de lo s  p rec io s  en e l  mercado, estan estrediam ente v in  
culacas a  la s  n o t ic ia s  d e l mismo y  tienden  a  s e r un verdadero
(4 * )  E l In d ic e  de continu idad  se basa en l a  re la c iô n  en tre  e l  
rango (d ife re n c ia  e n tre  lo s  va lo res  maximo y  mînimo) de 
una s e r ie  en un determinado in te rv a lo , y  l a  suna de los  
rangos de lo s  "n" s u b in te rv a lo s r , de ig u a l lo n g itu d  y  no 
superpuestos, que se encuentran dentro de dicho in te rv a  
lo .  "La s e r ie  de v a lo re s  d e l In d ic e  de con tin u id ad , de- 
signado "H", p ara  sub in te rva los  de 1 d Ia  e in te r /a lo s  
de 2 , 4 , 8 ,..., 256 d ia s , tra za n  una curva que forma la  
base de lo s  procedim ientos de e s tim a c i& i. Los va lp res  
o o s itiv o s  de "H" se dan cuando e l  rango de la s  s e rie s  
tien de  a  exceder d e l esperado de unas s e rie s  de re o o r r i  
io  a le a to r io  sobre in te rv a lo s  de una determinada Ic n g i 
tud . Los v a lo res  n eg atives  de "H" u r p lic a n .. . .  que e l  
rango tien de  a  s e r  in f e r io r  a l  de la s  s e rie s  de re o o rr i  
io  a le a to r io "  (A .B . L arsm : "îfeasurem ent.. . " ,  ob. c i t . ,
) .  3 1 9 ). Una d escrip c iôn  mâs a n p lia  de l a  metodologla  
)asada en lo s  In d ic e s  de con tinu idad , puede verse en l a  
io ta  personal enviada p or Working a  Cootner y  que fué  
Lncluida p o r e s te  en l a  p . 191 de su obra c ita d a : "The 
Random.. . " .
(1 1 ) 1. Working: "New Id e a s . . . " ,  bb. c i t .
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r e f le jo  de la s  v a riac io n es  de l a  demanda y  la s  condiciones de 
l a  o fe r ta "  (/cc).
s?
A l afx> s ig u ie n te  d e l in te re s a n te  tra b a jo  de Larscn, 
en e l  que este  p res tô  e ro e c ia l atenci&n a  l a  busqueda de e x -  
p lic a c io n e s  eccnôtnicas a l  conportamiento observado en la s  se 
r ie s  de p re c io s , A lexander ( lo i) ,  t râ s  ccmentar y ,  en algun pun 
tD , c r i t i c a r  y  p u n tu a liz a r  algunos tra b a jo s  a n te rio re s  a l  su 
y o , v ino  adestacar, como luego lo  h a r îa  Cootner ( 102) ,  l a  pos^ 
b il id a d  de que la s  va ria c io n e s  de p rec ios  füeran  dependientes 
s in  e s ta r  œ rre la c io n a d a s ,lln e a lm e n te , lo  que es p o s ib le  s i  la s  
re la c io n e s  e x is te n te s  son no l in e a le s  o l a  d is tr ib u c iô n  subya- 
cente no es norm al. Ademas, y  cOnsecuentemente ccn e s ta  u l t i ­
ma p o s ib il id a d , u t i l i z ô  un te s t  no param étrico  (de d irecciones  
o "ru n s "), que le  l le v o  a  reconocer que lo s  resu ltados eran
(lu* ) A .B . Larscn: "Measurement o f . . . . " ,  bb. c i t . ,  p . 324
( iw ) S .3. A lexander: "P rice  M ovem ents ...", ob. c i t .
( in )  P .H . Cootner: "Stock P ric es : Random versus S^/stematic 
Clianges", In d u s tr ia l  Management Review, v . 3 , ns 2 , p r i  
rnavera 1962, pp. 24 -45 .
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"muy cercanos a  lo s  que c a b rla  esperar b a jo  e l  supuesto de que 
l a  v a r ia c i& î  de cada mes fu e ra  independiente de l a  d e l mes pre  
v io "  ( 103) .  Pero l e  mâs in te re s a n te  d e l tra b a jo  de A lexander y  
que mas ba s id e  destacado por l a  l i t e r a t u r a  p o s te r io r , fUé su 
a n a l is is  de f i l t z n s .  F ija d o , p or e je n p lo , un f i l t r o  d e l 5 por 
100, t a l  a n a lis is  se basa en e l  conputo de l a  re n ta b ilid a d  que 
p o d rfa  haberse obtenido siguiendo l a  ré g la  s ig u ia ite :  " s i e l  
mercado sube un 5 p or 100, i r  a  la rg o  y  permanecer en esa po- 
s ic ié n  h as ta  que déscienda un 5 por 100, y  en ese memento, v o t  
d er y  ta n a r p o s ic icn  a  co rto  h as ta  que vuelva  a  s u b ir  un 5 por 
100" (io4). T a l re n ta b ilid a d  se concara con l a  que se hub iera  
generado siguiendo una e s tra te g ia  "ingenua" como l a  "bqy and 
h o ld " , cons is tan te  en a d q u ir ir  una s e r ie  de t i tu lo s  e leg idos  
a l  a za r - o ,  s e n c illa m e n te , e l  t f t u l o  "medio" cuya evoluciôn
(lo i) S. S. /vlexander: "P ric e  Ib vem en ts .. cb. c i t . ,  p . 21.
(io<«) roid., p.22.
Se d ice  " i r  a  la rg o "  cuando se corrpra un t l t u l o .  A l man 
te n e r lo  se le  denomina "posic iôn  a  la rg o " . La opuesta de 
e s ta  es l a  "posic iôn  a  c o rto " . Para mas d e ta lle s  puede 
v e rs e , p or e jerrp lo , de E .F . Fama: "Foundations o f  Finan  
ce", Basic Bocks, In c . ,  Ilueva Yori<, 1976, p . 140.
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recoge un in d ic e  gen era l de b o is a - y  m antenerlo en c a rte ra .
Con este  t ip o  de te s t  se p re  tende 'd e te m in a r  l a  e x is te n c ia , o 
no, de depsndencias no l in e a le s .  Ademés, l a  ré g la  de lo s  f i l ­
tre s  a s i d escri t a ,  constiyuye un e je ip lo  de la s  re g la s  mecâ- 
n ic a s , o re g la s  d ec is io n a les  f i j a s ,  erp leadas por lo s  a n a li^  
tas  técn ico s , por lo  que, de algûn modo, p e r m it i r ia  c a ite s ta r  
a la s  mencicnadas c r i t ic a s  re a liza d a s  p or aqu e llos  a  lo s  te s ts  
e s ta d is tic o s  t ra d ic io n a le s . S ln  'embargo, lo s  resu ltad os  dbte 
nidos por A lexander a l  a p lic a r  la  téc n ic a  de lo s  f i l t r o s  (va- 
rian d o , es to s , desde un 5 h as ta  un 50 por 100) a  lo s  in d ices  
"Dovf Jones" desde 1397 a 1929 y  "Standard and Poor In d u s tr ia l  
Averages", (desde 1929 h as ta  1959), fueron s u p erio res , en-ge 
n e r a l,  a  lo s  que hi±>ieran podido obtenerse s iguiendo l a  senci 
l i a  ré g la  de "corrpra y  mantenimiento" ("bt.iy and h o ld " ) ,  aumen 
tando e l  b é n é fic ié  porcentuaL anual a medida que se recb  
c ia  e l  v a lo r  de lo s  f i l t r o s .  Todo e l l e  condujo a A lexander a 
c o n c lu ir  que " la s  va ria c io n e s  de p rec io  parecen s e g u ir  un re  
co rrid o  a le a to r lo  en e l  tierrno , pero cada movimiento, una vez 
in ic ia d o , tien d e  a  p e r s is t i r .  En p a r t ic u la r ,  s i  e l  mercado se
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h a  movido a l  a lz a  un "x" p o r c ie n to , es probable que se nueva 
mâs a l l a  d e l "x" p or c ie n to  a l  a lz a  antes de que descienda un 
"x" p o r c ie n to . E sta  proposic iân  parece v â lid a  p ara  lo s  v a lo -  
re s  de "x" que van d e l 5 p o r c ie n to  a l  30 p o r c ie n to "  (^or).
Los resu ltados  de A lexender fueron mqy c r it ic é d c » .  
A s i, a l  d e c ir  de Coolner (fo () , H e lpem  (io3) y  Levine em
pleândo l a  té c n ic a  de lo s  f i l t r o s ,  no pudiercn ccnseguir unos 
resu ltad os  s itn ila re s  a  lo s  de A lexander. E l lo  debiô lla m a r l a  
a t% ic i& i a  M andelbrot, quien observé ( i m ) como en lo s  cénputos 
de A lexander se p a r t ia  d e l s ipuesto  de que e l  in v e rs e r que u -  
t i l i z a b a  l a  ré g la  de lo s  f i l t r o s  pod ia  siempre conprar a  un 
p re c io  exactamente ig u a l a l  "x" por c ien  p o r a ic im a d e l p re -
OOT) s .S . Alexander: "P ric e  M ovem ents ...", ob. c i t . ,  p . 26
(lo i) P .H . Cootner: "The R an d o m ...." , ob. c i t . ,  p . 190
(jo?) S .R . H elpem : "An A n alys is  o f  Stock P ric e  Movements Using
Stop O rders", Tèsis no p ub licad a, M . I . T . , 1962.
(log) S. Levine: "H e u ris t ic  D eterm ination  o f  Optinun F i l t e r s  
f o r  Use in  a  Rule f o r  S p ecu la tive  M arket A c tio n " , Tesis  
no p ub licad a, M . I . T . , 1962.
( log) B. M andelbrot: "The V a r ia t io n  o f  C e rta in  S p ecu lative  P r i  
ces". Journal o f  Business, v .  36 , n® 4 ,  octubre 1963, pp.
394-419,
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c io  a n te r io r  de "fondo" y  vender a , exactamente, un "x" por 
c ien  por deba^jo d e l punto ma::imo a n te r io r .  Obviamente, no e -  
x is te  seguridad de que ta ie s  p rec ios  e x is ta n  y ,  p or l a  p ro p ia  
d e fin ic iô n  de l a  ré g la , segun l a  quai se cônpra cuando se a l -  
canza o se sobrepasa e l  "x" p or c ien  a l  a lz a  y  se vende a l  a l  
canzarse o sobrepasarse t a l  pordenta je  a l a  b a ja , e l  p rec io  
de adq u is ic ié n  sera  s ienpre  ig u a l o s u p e rio r a l  corputado por 
A lexander, en ta n to  que e l  de venta  sera  in f e r io r  o ig u a l a  
t a l  p re c io . D i d é f in i t iv a ,  Ale;<ander se basô en e l  supuesto 
de que " lo s  p rec io s  in term edios podian in te rp o la rs e  mediante 
alguna funciôn  con tinua de tierrpo con tinue. Esto es , dcnde 
q u ie ra  que baya una d ife re n c ia  s u p erio r a l  5 co r c ie n to  en tre  
e l  p re c io  de c ie r r e  d e l d la  F' y  e l  d e l F " , Ale:cander i r o l î -  
citam ente supuso que h ab ia , a l  menos, un in s ta n te  en tre  esos 
momentos en que e l  p re c io  se e n c o n tra r îa  exactamente a un 5 
por c ie n t o . . .  A s i, cuando menos, Alexander sobreestim ô la s  
ganahcias correspondientes a  e s te  método de especulacién  y . . .  
l a  im presiôn de que l a  ganancia e ra  p o s it iv a  puede s e r m a  i  
lu s iô n  debida a  l a  o n tim is ta  evaluaciôn  de lo  que ocurre du-
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ra n te  la s  râp idas v a riac io n es  de p rec ios" (•'“ ) .
Eii un t ra b a jo  p o s te r io r  (in ) ,  A lexander reccnocio  
la s  c r i t ic a s  que se l e  hablan formulado, e in tro d u jo  un fac ­
t o r  coxreccién , ^ l ic â n d o lo  a  su a n â lis is  a n te r io r . Trâs l a  
in tro d u c c iô n  de ta ie s  correcc iones, pocas füeron la s  ocasicnes  
en que lo s  f i l t r o s  re s u lta ro n  mas favo rab les  que l a  simple es 
t r a t e g ia  de "conpra y  mantenim iento". Pero Alexander fué mâs 
a l l â  en e s te  segundo a n â l is is ,  en e l  que, adanâs de l a  ré g la  
de lo s  f i l t r o s ,  e s tu d lâ  o tra s  d e l a n â lis is  téc n ic o , re s u lta n -  
do que l a  mayor p a rte  de e l la s  generaban una re n tab ilic ted  su­
p e r io r  a  l a  s e n c il la  té c n ic a  de "ccnpra y  m antenim iento". Ob- 
viam ente, estos resultados son c c n tra r io s  a  l a  TRA y  favo rab les  
a l  a n â l is is  té c n ic o . S in  embargo, tam bi& i en este  segundo a -  
n â l is is  de A lexander se conetiô  un e r r o r .  T a l e r r o r  "sur­
ge d e l hecho de que no considéré lo s  d ividendes a l  computar
(iio ) I b i d . , p . 418.
( n i )  S. S. A lexander: "P ric e  Movements in  S p ecu lative  Mari ce ts :  
Trends o r Random Walks, n® 2 " , In d u s tr ia l  Management Re 
v iew , V. 5 , n® 2 , prlm avera 1954, pp. 25 -46 .
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lo s  b é n é fic ie s "  ( m )  y ,  como expliccT Fama, " e l te n e r lo s  d i -  
videndos en cuenta s ienpre  tenders  a  re d u c ir  lo s  b én é fic ie s  
de una re g ia  m ecâiica a i  r e la c i& i  a  lo s  de l a  conpra, y  mante 
n im iento" (" 3 )  A l con s iderar lo s  dividendes en lo s  câ îçy to s , 
Fama (KA), ccmo Fama y  Blume (Hr), observaron que lo s  béné­
f ic ié s  generados, u t i l iz a n d o  la s  rég las  téc n ic as , se reducian  
extremadamente en re la c i& i  a lo s  de l a  corpra y  mantenimiento. 
Mas aun, s i  b ie n  lo s  f i l t r o s  pequenos generaban c ie r t a  ren­
ta b i l id a d  p or a ic im a de d ich a  " e x tra te g ia  ingenua", dado e l  
a l to  numéro de transaccicnes a  que daban lu g a r, a l  te n e r en 
cuenta lo s  costes de l a  negociacion (com isicnes, e t c . ) ,  con- 
cluycron que, "a  e fec tos  n râ c tic o s , e l  modelo de re c o rr id o  
a le a to r lo  es una, adecuada dsscrib c iôn  d e l comportamiento
(M2) E.F. Fama: "The Behavior....", ob. cit., o. 83 
(H3) Ibid.
(lUi) Ibid., pp. 83 y 84
(Mr) E.F. Fama y M.E. Blume: "Filter Rules and Stock lariæt 
Trading", Journal of Business, v. 39, n® 1, enero 1955, 
pp. 226-241.
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de lo s  p rec ios" ( l i t )  y  que " lo s  mayores b en e fic io s  que se d e-  
r iv a n  de l a  té c n ic a  de lo s  f i l t r o s ,  parecen s e r lo s  d e l agen­
te  de cantoio" ( i l l ) .
Eh 1962, aparecieron  dos in te re s a n te s  tra b a jo s . Eh 
e l  p rim ero , debido a  Cootner ( H î ) ,  se tcmaron 45 t i tu lo s  c o t i  
zados en e l  mercado de E(ueva York y  se estud iaron  sus p rec ios  
semanales on periodos d ife re n te s , p a ra  lo s  d is t in to s  t i t u lo s ,  
pero  todos e l lo s  ccnprendictos e n tre  1950 y  1960. Trâs a p lic a r  
d iversas  reg las  técn icas  ( f i l t r o s ,  médias m ôviles, e tc . )  y  anâ 
l i s i s  e s ta d is tic o s  ( in d ic e  de ccn tin u id ad , m atrices  de transi^ 
c ié n ) ,  no obtuvo, en g e n e ra l, s in o  conclusiones favo rab les  a  
l a  h ip é te s is  de independencia de l a  TRA. Cootner, ademâs, de 
s a r r o l lé  una te o r ia ,  que se râ  com aitada mâs ad e lan te , para  ex 
p l ic a r  la s  formas encontradas en la s  d is trib u c io n e s  err<-
(IIC) Ib i d . ,  p . 239
( 111) E .F . Fama: "The B e h a v io r . . . ." ,  cb. c i t . ,  p . 83 
( 11%) P .H . Cootner: "Stock P ric es : Random " , ob. c i t .
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p ir ic a s  ( l a  dencminada " te o r ia  de la s  b arre ra s  re f le c ta n te s " )  
("1).
E l segundo tra b a jo , de in te ré s  ahora, aparecido  
en 1962, füé d es a rro llad o  p or Moore (u » ) , qu ien , en base a  
un a n a lis is  de c p e fic ie n te s  de a u to c o rre la c i& i y  de d ire c c io  
nes ("ru n s") de los  p rec ios  de lo s  t i tu lo s  de un conJunto de 
conpanias norteanerican as , seleccionadas a le a to ria m e n te , gpor 
t 6  nuevas pnjebas de independencia. Los resultcidos son tanv- 
b ién  congruentes ccn lo s  de Osborne en ta n to  que e l  estucüo 
de l a  d is tr ib u c ié n  de lo s  m ovinientos de lo s  logarltm os de 
lo s  p re c io s , le  l le v o  a  l a  tnisma ccn c lu s i& i "log-norm al" que 
aqu e l, s i  b ie n  encontrô, como ya  hab ia  apuntado a n te r io m e n -
( M i) I b i d . , pp. 26 y  ss .
(izo) A .B . îloore: "A S t a t is t ic a l  A nalysis  o f  Cormon Stock P r i  
ces", Tesis  no pub licad a. Graduate School o f  Business, 
U hiversidad de Chicago, 1962. Lh e s tr a c te  puede vérse  
en l a  obra c ita d a  de P .H . Cootner: " Ih e  R andom ...",
(pp. 1 3 9 -1 6 1 ), b a jo  e l  t i t u lo :  "Some C h a ra c te r is t ic s  
o f  Qianges in  Cannon Stock P ric es " .
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fte  A lexander ( h i ) , que la s  grandes variac ion es  ersn  mâs f r e -  
cuentes, a l  a lz a  y  a l a  b a ja , que lo  que cab ia  espei’a r ,  en pu 
rid a d ,d e  t a l  p o s ic ién . Itoore observé, ademâs, "una d ife re n c ia  
inesperada en tre  e l  ccnportam iento de lo s  t i tu lo s  in d iv id u a -  
le s  y  lo s  Ind ices" (IZ2), e l  sentido  de que, s i  b ien  los  
c o e fic ie n te s  de c o rre la c iô n  s ie rp re  re s u lta ro n  npy cercanos 
a  cero ( I2 î ) , la s  v a riac io n es  re la t iv e s  de lo s  p rec ios  ta id la n  
a au to co rre lac icn arse  n eg a tiv a m a ite , a i  ta n to  que lo s  In d i­
ces estaban positivam ente corre lac ionados, lo  que, como se 
re c o rd a râ , ya  h ab la  s ido  sçuntado, a i  c ie r to  modo, por Ken­
d a l l ,  cuando a d v e r tla  de lo s  p e lig ro s  de e x tra e r , de a n â lis  
s is  basados en In d ices  promedios, conclusiones re la t iv a s  a  
lo s  o rec io s  de lo s  t i tu lo s  in d iv id u a le s .
( l i i )  S .S , A lexander: "P ric e  M ovem ents...", ob. c i t . ,  p . 16
(iz i)  A .B . Hoore: "Some C h a r a c te r is t ic s . . . ." ,  ob. c i t . ,  p . 157
(lZ3 ) Debe mencionarse, no o bstan te , que en e l  a n â lis is  de l a  
au to co rre lac iâ n  de la s  sucesivas va riac io n es  semanales, 
Moore enccntrô que, aunque lo s  c o e fic ie n te s  eran  in d i -  
vldualm ente in s ig n if ic a n te s , r e s u lta r a i  predominantemai 
te  negatives hasta un grado estad lsticam ente  s ig n if ic a ­
t iv e .
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fLa. o b jec lén  apuntada p or Cootner a  lo s  a n â lis is  
re a liza d o s  h as ta  e l  momento, « i t r e  e l lo s  lo s  dé é l  ruismo, en 
e l  sentido  de que s i  e l  conportamiento d e l mercado "es mâs 
c o ip lica d o  de lo  que sug ieren  lo s  modelos de re c o rr id o  a lea  
to r io ,  serân necesarias  unas pruebas e s ta d îs tic a s  mâs s o fis  
t ica d a s  p ara  d e s c u b rirlo "  (u»i) parece que hub iera  in c e n tiv a  
do a  Granger y  M orgenstem  («ir) a  in te n ta r lo .  Estos a p lic a  
ron lo s  métodos s p e c t r a le s  a l  a n â lis is  de l a  Boisa de Nue­
va  Y ork , mediante e l  es tu d lo  de lo s  prec ios  semanales (1957- 
1961) y  mensuales (1946-1960) de la s  acclcnes de v a r ia s  s ïh  
presas estadounidenses, a s ! como la s  s e rie s  semanales de pre 
cios  de l a  " S e c u rit ie s  and Exchange Cotimision" (1939 -1961 ), 
e l  in d ic e , m ensu^, "Standard and Poor" (1915-1961) y  e l ,  tam
(iz**) P .H . Cootner: "Stock P r i c e s . . ob. c i t . ,  p . 45
( l ir )  C .W .J. Granger y  0 . Morgenstem: "S pec tra l A nalys is  o f  
New York Stock M arket P r ic e s " , % rklos, v .  16, 1963, pp.
1 -2 7 . Fhé re in preso  en l a  obra c ita d a  de P .H . Cootner: 
"The R andom ...", (pp . 162 -188 ).
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fb i& i  mensual, "Dow Jones" (19 1 5 -1 96 1 ). Aunque, en su p U c a -  
c l& i a l  canpo eccnémico, e l  a n â lis is  e p e c t r a l  estaba " to d a -  
v la  b a jo  un a c tiv o  d e s a rro llo "  ( i2 ( ) ,  con c liyercn  que, dado 
"que lo s  p rec ios  de lo s  v a lo res  s ig u a i rec o rrid o s  a le a to r io s ,  
e l  in v e rs e r  a  co rto  p lazo  se In troduce en un "juego l i i p i o " , 
lo  que es m ejor que Jugar a  l a  r u le ta ,  dado cpe es te  juego  
estâ. sesgado a i  fa v o r de l a  banca. Para e l  in v e rs e r  a  la rg o  
p la z o , es to  es , e l  que In v ie r te ,  cuando menos, a  un ano, e l  
problôna es id e n t i f ic a r  la s  fases de lo s  d ife re n te s  ccnponen 
te s  a  la rg o  p lazo  d e l movimiento ccnjunto d e l mercado. La. e -  
v id e n c ia  de c ic lo s  b btenida  a i  nuestros estudios es tan  d é b il  
que l a  in v e rs iâ n  c lc l ic a  e s , ccmo mucho, so lo  marginalmente 
provechosa. In c lu s e  e s te  pequeno margen desaparecerâ a  medi­
da que se haga uso de é l"  (iZ ï)
Eki 1964, Granger y  M orgenstem , en uniân  de God-
( l l C ) Ibid., pi 17 
(iz;) Ibid.
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f r e y ,  a n p lia rc n  e l  a n â lis is  a n te r io r  a  o tra s  s e r ie s  d e l rner-  ^
cado de tiieva  York y  lo  ex tend ieron  a l  de Londres (U * ) .  Es tu  
d ia ro n , concretangente, la s  s e r ie s  sananales, desde enero de 
1959 h as ta  d ic ie r * r e  de 1962, d e l "F in a n c ia l Times In d u s tr ia l  
In d ex", e l  "Economie In d ic a to r '^  e l  "Bargains M arket" (todos 
e llo s  d e l mercadq de Londres) y  lo s  Ind ices  "Standard and 
Poor In d u s tr ia l"  y  de bonos d e l Gobiemo (ambos de I'^reva Y o rk ), 
a s i como la s  s e r ie s  d ia r ia s  de p rec io s  de trè s  enpresas,çon  
cluyendo "en forma de le y "  que e l  modelo d e l re c o rr id o  a l ^  
to r io  "es e l  ûniçp  mecanismo que es consisten te  con l a  i r r e 4  
fre n a b le  persecuçién de b é n é fic ie  p or p a rte  de lo s  p a r tic ip a n  
te s  en e l  mercado" , Ib  que "n o  p re juzga e l  p o s ib le  v a lo r  de 
l a  inform aciôn in te rn a "  que d efinen  como "a q u e lla  de que d is  
pcne so lo  un pequeno segmente d e l mercado y  que, s i  fu e ra  de 
conocimiento g e n e ra l, p ro d u c ir ia  una v a ria c iô n  p re d e c ib le  de
(iz?) M.D. Godfrey, C .W .J. Granger y  0 . M orgenstem : "The Ran 
dom Walk Hyg^otesis o f  Stock Market B ehavior", Kyklos, 
v . 17, 1964, pp. 1 -3 0 .
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precios" (IM).
Godfrey, Granger y  Morgenstem a n a liza ro n  también  
l a  c o rre la c iô n  e x is tm te  a i t r e  volumen de negociaciones y  p m  
c io  de lo s  t i t u lo s ,  ccnclqyendo que:
1 -  una d é b il c o rre la c iô n  de l a  d ife re n c ia  ^  
t r e  e l  mâxixno y  e l  minime d ia r io  de l a  s e r ie  
de p re c io s , de un lad o , y  e l  volumen de t ra n r  
sacicnes d ia r ie s ,  d e l o tro .
2 -  Mo e x is te  ninguna o tra  c o rre la c iô n  en tre  los  
precios  observados (o va lo res  absolûtes de la s  
d ife re n c ia s  de p re c io s ) y  lo s  volumenes de tra n
(U4) Ib id ,  pp. 22 y  23,
E l le c to r  b a r ia  b ien  en i r  re tm ie n d o  estos a p e c to s  p a  
rentemente inconexos. Pronto  verà  que no lo  estân .
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sacciones conputados" (lîo).
Estos autores senalaron tam bién l a  p o s ib il id a d  de 
q ue , en lo s  periodos en que son iiro o s ib le s  la s  tra n s a c c io -  
nes ( f in e s  de seniana, p or e je rrp lo ), dado que también en estos  
in te rv a lo s  se generan hechos y  n o t ic ia s  con in f lu e n c ia  en e l  
v a lo r  de lo s  t i t u lo s ,  e x is ta n  nuevos p re c io s , concluyendo 
que "se p c d ria  supcner que e x is te n  p rec io s  h ip o té tic o s "  ( n i ) , 
s i  b ien  esto  no p are c iô  te n e r gran transcendencia p ara  lo s  re 
sultados de lo s  a n â lis is  que no lo s  consideraron.
Eh 1S63, Mandelbrot p ub lic o  uno de lo s  tra b a jo s  
que mas l i t e r a tu r a  han o rig in ado  en l a  TRA (b z ) .  En é l , '  fre n
(i3o) I b id . ,  p . 24 
(•31 ) Ib id .
( I3i) B. Mandelbrot: "The V a r ia t io n  of C e r ta in    ob. c i t .
8 2
f
te  a  l a  postura m antenida hasta  entcnces, defendlô  l a  te s is  
de que l a  d ls tr ib u c iô n  de la s  va riac io n es  en lo s  logarltm os  
de lo s  sucesivos p rec io s  no es norm al. Hasta e s te  tra b a jo , co 
mo se ha venido comaitando, lo s  d iverses autores que es tu d ia  
ron e s te  aspecto, encontraron que t a l  d is tr ib u c iô n  pod ia ccn 
s id e ra rs e  "proxim adam ente" normal s i  b ien  ligeram ente le p to -  
c d r tic a  y  con unas co las  a lgo  mas gruesas que l a  norm al. Q i o 
p in iô n  de Mandelbrot "estos hechos ju s t i f ic a n  m  enfoque r a -  
dicalm ente d ife re rrte  d e l problema" (l33). T a l a ifoque ccn s is -  
t iô  p  p a r t i r  de un t ip o  de d is trib u c io n e s  g p é r i c p ,  dpond  
nadas "p a re to -e s ta b le s "  que füeron  d escri ta s  p or prim era  
vez, a l  d e c ir  de M andelbrot ( b k ) , por Levy p  1925 ( i v ) ,  y  
P t r e  la s  que se p p p t r a  l a  d ls tr ib u c iô n  norm al. C p c r e ta -  
m p te , denotninpdo "oô" a l  " e x p p p te  c a ra c te r is t ic o "  de una
( l î j )  I b i d . , p . 395 
(m )  Ib id .
(n r) P. Levy: "C alcu l des p r o b a b i l i t ié s " , G a u th ie r^ V illa rs , 
P a r is , 1925.
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d is t r ib u c ip  p a re to -e s ta b le  puede tom ar c u a lq u le r v a lo r
s u p e rio r a cero  y.m enor o ig u a l que d o s ), e s to  e s , e l c o e f i-  
c ie n te  que déterm ina la  p rb b a b ilid a d  to ta l o o n tp id a  p  lo s  
extrem os de la s  p la s  de la  d ls tr ib u c iô n , la  norm al se dâ p  
lam ente cu p d o  toma e l mâximo v a lo r p o s ib le , es d e c ir  
cu p d o  "oô" v a le  dos. Pues b ip ,  M andelbrot p o s tu le , y  tr ^ td  
de ju s t if ic a r , upa nueva p o s ic iô n  segun la  cu a l la  d is tr ib u -  
c i& i c o n s tp te  ^  la s  v a r ia c ip e s  de lo s  sucesivos lo g a iit -  
mos de lo s  p re c io s  es una p a re to -e s ta b le  no norm al de v a ria n  
za  in f in i  ta , es to  e s , una d ls trib u c iô n  p e r tp e c ie n te  a  la  f a  
m ilia  de la s  p a re to -e s ta b le s  pero cuyo e x p p p te  c a ra c te rls  
t ic o  es in fe r io r  a  dos.
La nueva p o s ic iô n  o h ip ô te s is  que, en lo  sucesivo  
se d p o m in a ria  î'p a re to -e s ta b le " , o de "L e v y-P a re to ", fü é  d e - 
fp d id a  te ô ric a  (bt^), y  e irp iric a m p te  ( b l ) ,  tam bién p  1963,
(i3 () E .F . Fama: "M p d e lb ro t p d  th e  S tab le  P a r e t ip  l^ h o te e  
s is " , Jou rn al o f B usiness, v . 36 , n® 4 , p tu b r e  1963, 
p p. 420-429 .
(133) E .F . Fama: "The D is t r ib u t ip  o f Changes o f th e  Logarithm , 
o f S tP k  P ric e s " , T es is  no p u b lic a d a , U n ive rs id ad  de Chi 
cago, 1963.
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p o r Fama, un p ro H fic o  a u to r -a lix n o  de Ftoberts p  la  L h iv e r- 
s ld ad  de C hicago- que ha te n id o  un gran p ep el p  e l d e s a rro llo  
de to d a  la  modema te o r ia  fin a n c ie ra  y  c ty o  ncrtore aparecerâ  
rq ^ e tid a m p te  p  la s  pâg inas que r e s t p . E ste p p to  de v is ta , 
tarrb ién  d e fp d id o , p  ambos s p t id o s , p o r Fama p  1965 ( b Q , 
se c p tra p o n e , p  c ie r ta  form a, c p  lo s  resu ltad o s  obtenidos  
p o r G od frey, G ranger y. H orgenstorn p  su c ita d o  tra b a jo  de 
1964 ( n i ) .  Estos p c p t r a r p  que la  flm c i& i de d ls trib u c iô n  
de la s  v a ria c io n e s  de p re c io s  p o d ia  ccn s id erarse  norm al.
Eh co n jun to , esto s y  algunos o tro s  tra b a jo s  (l4o ),
(b * ) E .F . Fama: "The B e h a v io r ..." , ob. c i t .
(n i)  M .D . G odfrey, C .W .J. G ranger y  0 . Morgens te rn : "The R p -  
dom V /a lk .. . " ,  6b . c i t .
(i4o) No d^3e o lv id a rs e , P t r e  e llo s ,la  la b o r re a liz a d a  p o r P. 
H . C ootner c p  la  e d ic iô n , p  1964, de una obra ("The Ran 
d a n ..." , ob, c i t . )  p  la  que se reco g iô  buena p a rte  de 
Ip  t r a b a jp  c ita d p , c p trib u y e n d o , c p  e llo ,a  la  d ifU -  
s iô n  de sus re s u lta d œ . O tros e s tu d ip  no c ita d œ  ahora  
p ara  no s b u rr ir  a l le c to r  y  que tam bién c p t r ib u y e r p , 
am que p  menor m edida que 1 p  r e f e r id p , a l n a c im ip to  
de la  TRA, p u e d p  e n c p tra rs e  en d ich a  o b ra .
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v ln ie ro n , pues, a  tn o strar la  in d e p p d p c ia  e x is tP te  P t r e  la s  
v a ria c io n e s  de lo s  p re c io s  y  e l  hecho de que e s tp  se a ju s tp  
a  una d ls trib u c iô n  c p s t p t e .  Ptrbos p res ipu esto s c p s titq q y p  la  
base de la ,y a  n a c id a , t p r i a  d e l re c o rrid o  a lp t o r io .
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4- A LA BUSQUEDA DEL f^ ECATLESIK) PE MERCADO QUE CO'DUCE A LA DîDE- 
PENDENCIA.
E h tre lo s  resu lta d o s  o b tp id o s  p  lo s  tra b a jo s  r e -  
la c lp a d o s  p te r lo m p t e , e l que mâs lla n â  la  a ten c iô n  fü é  cb 
v la m p te , a l m pos e n tre  lo s  p ro fe s io n a le s  d e l mercado de va­
lo re s  y  lo s  e c p c m is ta s , e l  r e la t iv e  a la  in d e p p d p c ia  de 
lo s  m o vim ip to s b u rs â tile s . Eh e fe c to , s i b ip  e :d .s tfp  a lg u - 
nas e v id p c ia s  p  c p t r a  de la  in d e p p d p c ia  a b s o lu ta , todo  
p a re c la  irK tlc a r que, p p d o  tn p o s , en e l mercado de Uueva Y o rk , 
e l mâs estudiado  de todos, lo s  p rec io s  b u rs â tile s  p a re c fp  se 
g u ir  una evo lu c ién  a lp t o r ia .  A la  v is ta  de e s ta  c p c lu s ié n , 
la  in te r r o g p te  inm ediata  e ra  la  r e la t iv a  a  la s  c p d ic ip e s  
que p ro vo cabp  t a l  hecho. Se tra ta b a , p  d é fin i t iv a , de saber 
que o c u rria  p  e l mercado de v a lo re s  p ara  que lo s  p re c io s  er/o 
lu c ic n a rp  a le a to r ia n p te . % y , trâ s  e l d e s a rro llo  habido en 
la  te o r ia  de lo s  procesos e s to c â s tip s , safcemos que, p  p u r i-  
dad, la s  prim eras arg im entacicnes que se r e a liz a r p  en es te  
tem a, se r e f e r ip  mâs a  lo s  modelos de "juego lim p io " -c p c e £  
to  ^este ya  s ç p ta d o , como se v iô , p o r B a c h e lie r- que a l de re
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c o rrid o  a le a to r io  ( /k t) . Pero ta ie s  erqDlicaciones tie n e n  un in  
te ré s  qije sobrepasa a l mero o b je ti'/o  prcnuesto p or sus auto  
re s . Y es que en e s te  proceso n a c e ria  una nueva te o r ia : la  
d e l mercado e f ic ip t e  (THE en lo  que s ig u e ), que ha re v o lu - 
cionado , ccmo se v e râ , a lgo  mas que la  v is iô n  c lâ s ic a  de lo s  
mercados de v a lo re s .
La e x p lic a c iô n  mâs elem en ta l de la  independencia  
p o d ria  c o n s is tir  en c a ra c te r iz a r a e s ta  como un s irp le  " r e fie  
jo  de un mecanisnp de p rec io s  qtie no tie n e  re la c iô n  alguna  
ccn e l mundo econômico re a l n i ccn lo s  acon tec im im to s p o li­
t ic o s . Esto e s , lo s  p re c io s  de lo s  a c tiv o s  p o d rian  s e r ta n  so 
lo  e l re s u lta d o  de una acum ulaci& i de muchos " b its "  de "ru id o "
(im) Si bip, corp Ale:(Pder senalaba ya p  1361, "si uno par 
tiera del sutouesto de que la especulacién en p  titulo o 
mercpcia es un "juego limpio" c p  igual esperanza de ce 
neficio o pérdida o, mâs exactampte, c p  una esperanza 
de bPeficio igual a cero, estaria bien en el camino de 
dibujar el cor,portamiento de los precios especulatix'os 
como p  recorrido aleatorio" ("Price Movements...", ob. 
cit., p. 8).
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generado a le a to r ia m p te , d p d e  p or "ru id o " se q u ie re  d e c ir fan  
to re s  p s ic o lô g ic o s , y  de o tro  t ip o , p e c u lia re s  de lo s  d ife re n  
te s  in d iv id u o s  que detenninan lo s  tip o s  de "apuestas" que quie  
ren  h acer p  la s  d ife r p te s  cotipanias" (1^2). S in  embargo, la  
e:<periencia  d ia r la  dem uestra que es to  no es c ie r to ; qu izâs sea 
la  b o isa  e l m ejor b arén etro  d e l a c p te c e r p o lit ic o  y  e c p ô m i- 
co . E sta  a lte r n a tiv a  queda, p o r t p t o ,  rechazada.
la s  r e s tP te s  a lte rn a tiv a s  de e x p lic a c iô n  g ir p ,  
p  c ie r to  modo, sobre a lg o  t p  "fU ndam en talista" como e l c p  
cep to  de v a lo r in tr in s e c o - Como ya  se e;q;u3o, e l a n â lis is  f p  
dam ental p a rte  de la  id e a  de que todo t i tu lo  tie n e  p  d e te rm  
nado v a lo r te ô ric o  d e p e n d ip te  de la s  c irc u s ta n c ia s  de la  &m 
presa em isora y , .a  tra v é s  de e s ta , de la s  c ir c p tp c ia s  g p e  
ra ie s  d e l medio é c p & n ic o , p o lit ic o , s o c ia l e tc . En e s p e c ia l, 
estos a n a lis ta s  h a c p  in c p ié  p  la  c p a c id a d  g p e ra d o ra  de
(im ) E .F . Fama: "The B eh avio r " , ob. c i t .  p . 36
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re n ta , d e l t i t u lo  de que se tra te ^ y  de su rie s g o , s i b ip ,  , 
a  tra v é s  de esto s , in f lu y p  p  la  d e te m in a c ié n  de ese v a lo r  
te ô ric o  (o  " re a l"  segun e l s p t id o )  fa c tu re s  ta ie s  como lo s  
problem as s in d ic a le s  de la  enpresa, la  capacidad de sus d i­
re c tiv e s , su mercado, e tc . ,de m p e ra  que toda in fo rm acio n  
c p c e rn ie n te  a  esos fa c tu re s  (In te rn o s  o ex tem o s a la  errpre 
sa em isora) se v e râ  re f ie ja d a  en dicho v a lo r y , a  tra v é s  ^  
e s te , en e l p re c io  de m ercado, que no co n s titu ye  s in o  la  e s - 
tim aciôn  que lu s  in verso res  h a c P  de aq u e l. P ara  lo s  fün da- 
m p ta lis ta s , d a ^ s  lo s  escasos c o n o c im ip to s  té p ic o s  que t ie  
n p  la  mayor p a rte  de lo s  que p a r t ic ip p  p  e l m ercado, t r p s  
c u r r ir a  p  c ie r to  p ério d e  de tien p o  p  e l cu a l e l  p re c io , a  
r e p i  ta s  d e l proceso de aprehensiôn de la  nueva in fo rm a c iâ i 
p or p a rte  d e l mercado, i r a  ajustândose h as ta  a lc a n za r sa nue 
vu v a lo r  in t r in s e p . Por t p t o ,  e l a n a lis ta  c p o c e d o r de t a l  
in fo rm ac i& i y  cæ az de in te rp re ta r la , podrâ p ro v e c h a rla  en 
su b é n é fic ié  y /o  p  e l de sus c l ip t e s .  O b v iam p te , s i e l va  
1er in tr in s e c o  r e s u ltp te  de t a l  in form aciôn  es s u p e rio r a l 
p re c io  de mercado, se deberâ co nprar. Eh case c o n tra rio , se
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fdeberâ vender ('U 3). Pues b ip ,  Taussig , p  1921, ded icâ todo  
un a r t lp lo  (lUH) a  com entar que, dada la  g r p  c p tid a d  de fa c  
to re s  a  t p e r  p  c u p ta  y  la  in certid um bre d e l nundo r e a l, no 
es p o s ib le  d eterm in ar c p  e x a c titu d  e l v a lo r  in tr in s e c o , no 
ya  p o r p  in d iv id u o , s in o  n i aun p o r e l ccncurso, re fle ja d o  
p  e l  p re c io  de mercado, de todo e l  c c n jm to  de lo s  p a r t ic i-  
p p te s  en e l mismo. En c p s e c u p c ia , e l p re c io  de c u a lq u ie r 
t l t û lo  fiu c tu a râ  p  una "penumbra" a lre d ed o r de d icho v a lo r .
La z p a  de penumbra se p c p t r a r â  lim ita d a  p o r m os p rec io s
(|Q3) E v id p te m p te , como h a (n ) destacado la (s )  m odem a(s) teo  
r la ( s )  de e q u ilib r io  p  e l mercado de v a lo re s , e l p ro b le  
ma no es ta n  s ir p le . Eh e l p re c io  de p  t i t u lo  in f lu y p  
no so lo  lo s  hèchos re la tiv e s  d ire c ta n p te  a l mismo, s ino  
tam bién lo s  re fe rld o s  a  o tro s  t itu lo s  a lte rn a tiv e s . Se 
in p p e , p o r t P t o ,  s u s t itu ir  e l ccncepto de " v a lo r in t r in  
seco" p o r o tro  como p o d ria  s e r e l de "p re c io  de e q u ili­
b r io " . No o b s tp te , se c p tin u a râ . u t il iz p d o  la  d p c rd n a  
c ié n  tra d ic io n a l. La in te rp re ta c ié n  que se le  dé e s , ade 
mâs, de m cm pto, in tr a s c p d p te . Lo s u s tp c ia l es re  te ­
n e r e l c p c e p to  a b s tra c to  de " v a lo r in tr in s e p "  de p  ti 
tu lo  como resu ltad o  de una e v a lu a c ién , fru to  de la  In fo r  
m acién r e la t iv a  a  p  c p jp t o  de hechos y  c irc u s tp c ia s  
tra n s c p d p te s  p ara  a q u e l.
(Hik) F.W . Taussig: " Is  I^Iarket P ric è  D eterm in ate? ", Q u a rte rly  
Jo u rn a l o f E cp otn ics , mayo 1921, pp. 394 -411 .
S i b ip  Taussig no r e i 'ir ié  sus ideas a i caso e x c lu s ive  
d e l mercado de v a lo re s , es a  é s te  a l que, p o sterio rm en - 
te , fU e rp  e s p e c ific a ip te  ap licad as  p o r d iverses  p t o -  
re s .
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s u f ic iP te s  p ara  que la  d e s v la c i& i d e l "p re c io " respecto  
d e l " v a lo r" , sea lo  b a s tp te  a rrp lia  cono p ara  que la  acciôn  
de lo s  especuladores a tp to s  a  la  marcha d e l mercado protoque  
una reacc iô n  o , a l  m p o s, una d etèn c ién . La in c e itid u rb re  e -  
x is tp te  p  re la c iô n  c p  e l "v a lo r"  d e l t i t u lo  e x p lic a ,a s l, 
p a rte  de la s  v a ria c io n e s  de "p re c io s", a  p r t o  y  muy c o rtq  p la  
zo , que no s p  prpvocadas p o r ninguna nueva in fo rm a c i& i c ^  
in f lu p c ia  p  lo s  mismos. O tras  v a r la c ip e s  no derivad as çie 
e s ta , S P  la s  que Taussig a trlb u y e  a lo s  m anipuladores d e l mer 
cado, quienes a c tu p  con prp d o  y  v p d ip d o  e ^ e r p d o , a s i, 
in d u c ir  a  lo s  demés in ve rso re s  a  la  re a liz a c iô n  de nuevas con 
p ra s ,y  ve n ta s , t r a tp d o  c p  e llo  de que lo s  p re c io s  se a le je n  
d e l e q u ilib r io  p ara  aprovechar la  d if e r p c ia  "co np rp d o  bara  
to "  o " v p d ip d o  c a ro ". T p to  lo s  m o vim ip to s  de p rec io s  pro  
d jc id o s  d en tro  de la  penumbra, como c c n s e p p c ia  de la  in c e r  
tid u rrb re  e x is tP te  p  r e lp i& i  a l v a lo r in tr in s e c o , como lo s  
g p e ra d o s  p o r la  acciôn  in d is c rim in a d a  de lo s  m anipuladores, 
se p ro d u c irp  a le a to ria m p te  p  su d lm ensi& i y  p  e l tierrp o , 
asegurandose la  in d e p p d e n c ia  de a q u e llo s .
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La te o r ia  de la  "penumbra" de Taussig fu é  tra id a  
a  c o la c ié n  p o r lo s  au to res  deseosos de p re s p ta r  una e x p lic a  
c iô n  d e l c o n p o rta m ip to  observado en lo s  p rec io s  ( ik j) . S in  p  
b arg o , re s ta b a  p o r e x p lic a r  la  in d e p p d p c ia  de lo s  m ovim ien- 
■ to s  de p re c io s  p ro ciic idos p o r la  g p e ra c ié n  de nueva in fo rm a- 
c ié n . T a l e x p lic a c l& i v in o  de la g n p o  de W orking, q u ip , en 
1958 (|t|4 ),exp uso  una te o r ia  segûn la  c u a l lo s  p re c io s  depend 
d p ,  p  p rim e r lu g a r, de la  o fe r ta  y  la  detnpda. E s tas , a  su 
v e z , la s  f i j p  lo s  in verso res  p  fu n c iô n  de sus e x p e c ta tiv e s  
p  re la c iô n  a l fü tu ro  de lo s  d is tin to s  t itu lo s . T a ies  expec- 
ta t iv a s  se d etenn inan , en f in ,  p  fU nciôn  de la  in form aciôn  
de que d i ^ p p  lo s  in v e rs o re s . De es te  modo, c u a lq u ie r. noti^ 
c ia  que lle g a  a l m ercado, y  que puede in f lu ir  p  la s  expecta
C *3r) Véase, p o r e je n p lo :
-  A .B . L a rs p : " Ife a s u re m p t.. ,  bb. c i t . ,  p . 315.
-  B . M andelbrot: "The Y a r ia t ip  o f C e r ta in ..." , ob. c i t .  
p . 410 .
-A .B . Moore: "Some C h a ra c te ris tic s . . .  " , ob. c i t . ,  pp. 
150 y  152.
{lUi) H. v;oridng: "A Theory o f A n tic ip a to ry  P ric e s " , Am ericcn 
E cpom ic Review, maj'-o 1953, pp. 168-199. /vlgunas ideas  
de es te  a r t ic u le  se e n c p tr a b p  ya  p  su tra b a jo : "Me./ 
Id e a s ..." , ob. c i t .
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t iv a s  de lo s  in v e rs o re s , se ire fle ja  instantS n earten te en lo s  p re - 
c jo s . Con e s ta  base, b a s ta rla  que la  in fo n n ac ifin  se g e n e r^ a  a le a
to riam en te  para  que lo s  m ovim ientos de p re c io s  producidos p or la  
m isna, ftfâ tan  tam bién a le a to r io s ,
S u s tltn /e n d o  en la  e^ (p o s io i6 i de W orking, la  deno 
m inaciôn "p re c io  de e q u ilib r io "  e n tre  o fe r ta  y  demanda, p or 
la  e q u iv a le n ts , de " v a lo r in tr în s e c o " , se o bservarâ su co rp le  
m entariedad ccn la  p o s lc i6 n  de la  "penunbra de T au ss ig ". De la  
c o n flu e n c ia  de arrbos enfoques se o b te n d rla  un mecanismo de 
mercado en e l que se d a rls n  dos tip o s  de v a rla c io n e s  de p re­
c io s : la  d erivad a  de lo s  a ju s te s  de lo s  mismos a  la  inform a— 
c l& i r e la t iv e  a  hed ios que m odlflo a n  lo s  v a lo re s  in trln s e c o s  
de lo s  t itu lo s , y  la  provocada p or la  in certid u n to re  que en - 
vuelve a estos y  que redunda en la  e x is te n c ia  de una zcna de 
"penumbra" en to m o a  e llo s ,£ s te  mecanismo de e x p lic a c iô n  fué  
defend ido  p o r Osbome en 1959 Su p o s ic iô n , en c ie rto
(l^ ï) M .F.M . Osbom e: "B ravnian  M o tio n .. . .  " , ob. c i t .
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fs a itic to , so sten ld a  y a , aunque vagam aite, p or B a d ie lie r  
v e n d rla  a  s ig n if ic a r , en p alab ras  de Fama, que " s i lo s  suce 
sivo s b its  de nueva in fo rm aciô n  lle g a n  in d ^ a id ie n te m e n te  en 
e l t ia ip o , y  s i e l ru id o  o la  incertid un to re  con cem iente  a  
lo s  v a lo re s  in tr ln s e c o s , no siguen una p au ta c o n s is te n te , en 
tonces la s  sucesivas v a rla c io n e s  de p re c io  de una acc iô n , se 
rân  In d ep en d io ites"
Por o tra  p a rte * de la  ccm binaciôn d e l enfoque de 
W orking ccn e l propues to  p or R oberts en 1959 (n o ), s u rg ira  
e l expuesto p o r C ootner en 1962 ( /s i) . R oberts , sigu iendo  a l  
gunas id eas  de T au ssig , aunque ccn mayor çoncreciôn que a q u e l, 
ju s t if ie d  la  independencia de lo s  m ovim ientos de p rec io s  en 
base a  la  ccrip etencia  e n tre  lo s  p a rtic ip a n te s  d e l mercado.
(141) L . B a c h e lie r: "Theory . . . , " ,  ob. c i t .
(/4 i) E .F . Fama: " Ih e  B e h a v io r ...." , ob. c i t . ,  p . 37 
(iso) H .V . R oberts: "Stock Ife rk e t P a t te r n s ...." , ob. c i t .  
(/s i) P .H . C ootner: "S tock P r ic e s ..." , ob. c i t .
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ta  h arâ  que se é lim in é  c u a lq u ie r b é n é fic ie  p o r encim a d e l ra l- 
nlmo req u erid o  p ara  in d u c irle s  a  c o n tin u er en e l mismo y , a s i, 
" s i e l mercado se ccn p o rtara  como una rueda de ru le  ta  mecaM  
cam entente L T p erfec ta , la  gante n o ta r ia  la s  in p e rfe c c ic n e s  y , 
actuando sobre e lla s , la s  b a r ia  desaparecer" (b z ) . Con la  ba 
se de estos tra b a jo s , C ootner p la n te d  una v is id n  d e l tema ^  
sada en la  id e a  de que " e l mercado b u rs â til es un mercado o r 
g an izado , a ltam ente c o m p e titiv o .. .  un mercado p e rfe c to "  (if3 ) 
(o , con o tra s  p a la b ra s , un mercado e fic ie n te ) .  an t a l  caso, 
"aunque lo s  compradores in d iv id u a le s  o vendedores pueden a c - 
tu a r  con ig n o ra n c ia  tornados como un tod o , lo s  p reo io s  de t a l  
mercado re fle ja r â n  la  m ejor eva lu acid n  d e l conocim ientp dispo  
n ib le  en cada momento. S i c u a lq u ie r g rtp o  s u s ta n c ia l pensara 
que lo s  p rec io s  son demasiados b a jo s , sus conpras fo rz a r ia n  
lo s  p re c io s  a l a lz a . La in v e rs a  tam bién s é r ia  c ie r ta  p ara  lo s  
con prado res.. .  En e s te  dm bito , la s  unicas v a rla c io n e s  de pre
(iiz ) H .V . R oberts: "S tocl: M arket P a t te r n s ..." , ob. c i t . ,  p .7 . 
( l ï î )  P .H . C ootner: "S tock P r ic e s ..." , ob. c i t . ,  p . 25 .
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c io  que podrlan  o c u rr ir  s e ria n  la s  ré s u lta n te s  de nueva In fo r  
maci&n. Dado cue no hay razdn p ara  esp erar que la  in fo m a c io n  
no sea a le a to r ia  en su a p a ric iô n , la s  v a rla c io n e s  de periodo  
a  p erio d o , d e l p re c io  de un v a lo r , d eberian  s e r m ovim ientos a  
le a to r io s , e s tad îs ticam en te  independientes e n tre  s i .  E l n iv e l 
de lo s  p re c io s , b a jo  es tas  co n d ic icn es, d e s c r ib ir ia  lo  que lo s  
e s ta d is tic o s  denominan un re c o rrid o  a le a to r io , y  lo s  fîs io o s  
un m ovim iento brcw niano" ( 114) .  Bn t a l  caso, senalaba Cootner 
enpleando *e l e je n p lo  u tiliz a d o  p o r R o berts , "nada se nuede a -  
prender sobre e l fu tu ro  observando la s  s e rie s  de p r e c io s .... 
M ejo r se p o d ria  pasar e l tien p o  analizand o  lo s  resu ltad o s  de 
una rueda de ru le ta  p e rfe c ta "  ( itv ) .
C ootner (n t)  p la n te ô  ademas un mecanismo de pre  
c io s  que v ien e ,d e  algûn modo, como senalo' M andelbrot ( ' f t ) , a
(irx) Ibid.
(lîr) Ibid.
(in) Ibid.
(lyO  B. M andelbrot: '"Die V a r ia t io i o f C e r ta in ..." , ob. c i t . ,  
p . 410.
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c o in c id ir  con e l de la  "penumbra" de Taussig . Segun es te  meoa 
nism o, que algunos au to re s  (H i) denom inarian, con poca t'orta 
n a , "re c o rrid o  a le a to r io  rn ix to ", oabe d is tin g u ir  dos grupps 
de in v e rs o re s . E l p rim ero  lo  forman todos a q u e llo s  "que estan  
enpenados en o tra s  ocupaciones en la s  que tie n e n  una v e n ta ja  
com parât!va, de form a que le s  es muy costoso , a l menos en té r  
minos de coste de oportunidad por unidad de in form aciôn  re le ­
v an te  no c u b ie rta , d ed ic a r tien p o  a la  in v e s tig a c io i re levan ­
te  d e l mercado. Como re s u lta d o , tien d en  a  ao ep tar lo s  p rec io s  
a c tu a les  como verdaderas rep resentacicnes de la s  au té n tic a s  
d ife re n e ia s  de v a lo r , y  escogen e n tre  lo s  t itu lo s  fundam ental 
mente sobre la  base de sus a c titu d e s  h a c ia  e l rie s g o " O ^ l).
E l o tro , e s ta  c o n s titu id o  por aqu ellos  espeouladores que e s - 
tân  e s p ec ia lizad o s  en e l a n a lis is  d e l mercado de v a lo re s , y  q^ie, 
"como p ro fe s io n a le s ;. . .  tie n e n  una id e a  de lo  que va a  o c u rr ir
(n i)  Por e je n p lo , A .G . Kenp y  G .L . R eid en " Ih e  Random ’ /a ie  
ft/p o th e s is  and th e  Recent B ehavior o f E quitj'- P rices  in  
B r ita in " , Economica, v . 3 8 , feb re ro  1971 (p p . 2 8 -5 1 ), 
pp. 29 y 30 .
(iT i) P .H . C ootner:"S tock P r ic e s ..." , cô. c i t . ,  p . 25.
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fen e l  fü tu ro , pero no pueden b e n e fic ia rs e  de e llo  a  menos que 
e l p re c io  c o rrie n te  se desvie  lo  s u fic ie n te  d e l esperado para  
c u b r ir  sus costes de o po rtun idad . Sus b é n é fic ia s  se d eriv arâ n  
de la  dbservaciôn  d e l re c o rrid o  a le a to rio  de lo s  p rec io s  de 
lo s  a c tiv e s , producido--por lo s  no p ro fe s io n a le s , bas ta  que e l 
p re c io  se encuentre s u fic ia ite m e n te  le jo s  d e l p re c io  esperado 
como p ara  ju s t if ic a r  la  p e rs p e c tiv a  de un ren d im iento  adeoua- 
do" (16*). S in  embargo, " la  conpetencia e n tre  estos p ro fes io n a  
le s  tenders, a  re s tr ln g u ir  e l b é n é fic ia  p o te n c ia l"  ( u i ) .  Es de 
c ir ,  t a l  com petencia ijip e d irâ  que e l p re c io  se a le je  dem asia 
do d e l v a lo r  in tr în s e c o , p o r lo  que aquel se moverâ sierrpre ^  
t r e  unos lim ite s  In p re c is o s , dando todo e llo  lu g a r a  un "reco  
r r id o  a le a to r io  con b a rre ra s  re fle c ta n te s "  (i< z ). Este enfoque 
conduce, p o r ta n to , a  una "panumbra a  la  Taussig" (•*» ).
(K «) Ib id . ,  p . 27 
(Al ) Ib id .
( 147) Ib id .
(Hi) B. M andelbrot: '"Ihe V a r ia tio n  o f C e r ta in ..." , ob. c i t . ,  
D. 410.
9 9
fA . la  d e lim ita c iô n  d e l raodelo de mercado en que se 
d a rla  la  TTA, es to  e s , a  la  d e fin ic iô n  de la s  condiciones e x is  
te n te s  en lo s  mercados de v a lo re s  que probocaban t a l  conpqrta  
m iento en la s  s e rie s  de p re c io s , co n tribq yercn  tam bién la s  a -  
p ortac ion es  re a liz a d a s  p o r Fama en 1965 (l6V ). Este a u to r v in o  
a  s e n a la r, en c o n tra  d e l modèle de Osbom e, que " e l mercado 
de v a lo re s  puede conform arse a l s ip u esto  de independencia ite l 
modèle de re c o rrid o  a le a to r io  in c lu s e  cuando lo s  procesos g e - 
neradores d e l ru id o  (k r )  y  de la  nueva in fo rm ac i& i son en s i 
mismos dependientes" (166). A s l, puede o c u rr ir  que una persona 
a rra s tre  a  lo s  in verso res  a  una fa ls a  o p ln id n  sobre un d etem â  
nado t î t u lo .  E s to , en p r in c ip io , d is to rs ic n a ria  e l ru id o  n ac i 
do de la  incertid u m b re y  d e l desacuerdo a r tre  lo s  in v e rs e r^ .
(Itw ) E .F . Fama: "The B e h a v io r ...." , ob. c i t .
(ic r) Fama denominô "ru id o " a l m ovim iaito  de p reo io s  derivack^  
de la  " in c e rti dumbre o desacuerdo con cem iente a lo s  y a - 
lo re s  in trln s e c o s " (p . 3 6 ).
(K t) E .F . Fama: "The B e h a v io r ...." , ob. o i t . ,  p . 39 .
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fhaclendo que e l p re c io  s ig u ie ra  una ten d en c ia , a le ja n d o le  d e l 
v a lo r  In tr în s e c o , h a c ia  e l v a lo r derlvad o  de t a l  o p ln iô n ,"p ro  
duciéndose "burbu jas" en la s  s e rie s  de p re c io s , es to  e s , p e rio  
dos de tia rp o  durante lo s  cuales la  acum ulacién d e l mismo tip o  
de ru id o  hace que e l n iv e l de p re c io s  se a p a rté , p o r encim a o 
p o r d ebq jo , d e l v a lo r  in trln s e c o V (M T  ) .  S in  em bargo,"si hay rru 
d io s  negociadores s o fis tic a d o s .. . .  podrén reccnocer la s  s itu a -  
ciones en que e l  p re c io  de una acc ién  e s tâ  comenzando a  supe-= 
r a r  su v a lo r in tr în s e c o . Dado que esperan que e l p re c io  vu e lva  
h a c ia  su v a lo r  in tr în s e c o , tendrSn un in c e n tiv o  p ara vender ese 
t l t u lo . . . . " ( i6 »  ) ,  ccn lo  que esto s s o fis tic a d o s  espeouladores  
"pueden h acer que es tas  "tw rb u jas" e s ta lle n " ( ) .  S i e x is te  
m  numéro s u f ic io ite  de esto s en com petencia, " in c lu s e  pueden 
p ré v e n ir la  o cu rren c ia  de es tas  "burbu jas" y , ccn e llo , e v i-
( I W )  Ib id . ,  p . 38 .
( I t ; )  Ib id .
( ICI ) Ib id .
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fta r la s . Ademâs, la  "e fe c tiv id a d  de sus a c tlv id a d e s  de e r r a d l-  
cacio n  de depoidencia en la s  s e rie s  de v a rla c io n e s  de p re c io s
puede verse re fo rza d a  p o r .. .  la  d e l a n a lis ta  téc n ic o  a s -
tu to "  ( i^ )q u ie n , una vez que ha ccrrprendido la  n a tu ra le z a  de 
la s  dependencias, puede " id e n t if ic a r .. .  la s  s itu a c io n e s  en qpe 
e l p re c io  e s tâ  comenzando a  sup erar e l v a lo r in tr în s e c o " . 
ton ces, con sus v ^ ta s  o o n trib u irâ  a  e l p re c io  descien»^.
S i e l p re c io  cae p o r debajo  d e l v a lo r in tr în s e c o , ta n to  e l f in  
d am e n ta lis ta , estudiando la s  d ife re n e ia s  e n tre  arrbos, como e l 
té c n ic o , an alizand o  dependencias, h ar& i,co n  sus compras, qqe 
e l p re c io  ascienda de nuevo. Es a s î que, aun cuando"no hay ra 
zôn s u fic ie n te  p ara  esp erar que la s  estim aciones de lo s  v a lo ­
re s  in trln s e c o s  re a liz a d a s  p o r cada in d iv id u o  sean independien  
te s  de la s  estim aciones hechas por lo s  o t r o s " ( A i ) ,  " e x is te r  
mecanismos en e l ræ rcado que tien d en  a  p ro d u o ir la  indepencten
(110) Ib id .
( |> I  ) Ib id . ,  p . 37 .
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cia de las varlaciones de precios" (lit ).
Tanpoco e x is te  una"raz6n  s u fic ie n te  p ara  esp erar 
c^e lo s  sucesivos " b its "  de nueva in fo rm aciô n  sean generados 
Independlentem ente a  lo  la rg o  d e l tie n p o . Por e je n p lo , la s  
buenas n o tic ia s  pueden ten d er a  s e r seguidas mâs fre c u e n to rt^  
te  p o r buenas n o tic ia s  que p o r m alas n o tic ia s , y  es tas  pueden 
te n d e r a  s e r seguidas mâs a  menudo p o r m alas n o tic ia s  que p or 
la s  buenas" ( h l ) . S i  e x is t ie ra  una dependencia, cano e s ta , en
e l proceso generador de la  in fo rm ac iô n , p o d rîa  redundar en u - 
pa dependencia de la s  sucesivas v a ria c ic n e s  d e l p re c io  d e l t i  
tu lo . S in  e tb arg o , e s ta  d ^ e n d e n c ia  c o n s titu ir la  un in c e n tiv o  
p ara  la  a c tu a c i& i de lo s  s o fis tic a d o s  especuladores y  estos  
pronto  s e ria n  lo s  s u fic ie n te s  cano p ara  que e x is t ie ra  una a lta  
con petencia . Estos especuladores, buscando un b é n é fic ié , in -, 
te rp re ta r ia n  "ta n to  lo s  e fe c to s  en e l  p re c io  de la  nueva inr-
(in) Ib id .
( l l î )  Ib id .
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fform aciân  c o rr ie n te , como la  fü tu ra  in fo rm ac ién  d erivad a  p o r 
l a  dependencia d e l proceso generador de la  misma. De e s ta  fo r  
ma, la s  acciones de esto s  negociadores te n d e rla n  a h acer que 
lo s  canbios de p re c io s  fU eran ind ependientes" ( ) .  "Mas aûn,
la s  sucesivas v a ria c io n e s  de p re c io s  puedai s e r independientes  
iïjc lu s o  s i üsualnente e x is te  una c o n s is ten te  vaguedad ô 
In c e rtid u n b re  en r e la c iâ i con la  nueva in fo rm ac ién . Por e jem - 
p lo , s i la  in certicL m b re  con cem iente  a  la  in p o rta n c ia  de la  
nueva in fo rm ac ién , causa consistentem ente una su b es tim ac iâ i 
p o r e l  m ercado, de lo s  e fe c to s  de la  nueva in fo rm ac i& i en lo s  
v a lo re s  in trln s e c o s ,, lo s  especuladores as tu to s  p o d rla n , even-r 
tua lm en te ,d arse  cuenta de que s é r ia  b en e fic io so  te n e rlo  en 
cuenta cuando aparezca. nueva in fo rm acién  en e l fu tu ro "  ( w r ) ,  
lo  que, igu alm en te , s igu iendo  lo s  mismos razonam ientos a n te -
( 194) Ib id . ,  p . 38
Una n o ta  in te re s a n te  d e l tra b a jo  de Fama: "Dn esen c ia , 
la  dependencia d e l proceso generador dç la  in form aciôn  
e s , en s i  misma, in fo rm aciô n  re le v a n te  que e l n eg ocia- 
d or a s tu to  c o n s id e ra rla " (n o ta  6 a l p ie  de la  pâgina 3 8 ) .
(I9Ç) Ib id . ,  pp. 38 y  39 .
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r lo re s , h a r îa  d esaparecer ta le s  subestlm aciones.
Como se hab râ  observado, Fama, conscien te o in co n s - 
cien tem en te , v in o  a  'tra e r  a c o la c iô n , en e s te  tra b a jo , la s  
Id eas mâs In te re s a n te s  de lo s  an terio rm en te  comentados. Mane- 
Jando ccnceptos de Taussig  (m ovim ientos de p re c io s  en la  "pe 
numbra" -que Fana tra d u jo  p o r " ru id o " - y  m anipuladores d e l 
m ercado), V Ib iking (a ju s te  de lo s  p re c io s  a  la  nueva in fo rm a- 
c l& i) , R oberts (com petencia e n tre  lo s  especuladores) y  Coot­
n e r (in v e rs o re s  Ingenuos y  a n a lis ta s  p ro f e s io n a le s ), p ara  c r i  
t ic a r  la  necesidad de la s  condiciones de Osborne, b rin d ô  no po 
ca c la rid a d  a l tem a p la n te a d o . Quedô a s i d e lim ita d o  an merca 
do en e l  que:
-  E x is te  un elevado numéro de a n a lis ta s  s o f is tic a  
dos, y  p ro f es io n a le s , que se encuentran en flœ rte  
con p eten c ia .
-  Estos a n a lis ta s  s o fis tic a d o s  harân que e l p re c io  
de c u a lq u ie r t i tu lo  r e f ie  je  su verdadero v a lo r
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t
In tr în s e c o . E ste e s ta râ , " a i si mismo, a i  cons­
ta n te  estado de f lu jo  pues se a ju s ta râ  a  c u a l-  
c jjd e r nueva In fo n n a c i& i" ( p t  ) .  P or ta n to , tantr 
b i& i lo  e s ta râ  e l  p re c io , cpue descontarâ ^ t o -  
m âticam ente to d a  in fo n n a c iâ i que in f lu y a  w  (ü  
cho v a lo r . La auténticam ente nueva in fo rm aciô n  
^ a re c e  a le a to ria m e n te . La que pueda p re d e ç irv  
se en fU nciôn de o tra  in form aciôn  a n te r io r , se 
r â  instantâneam ente descontada cuando e s ta  u l­
tim a  aparezca. Los m ovim ientos de p re c io s  p ro - 
dücidos p o r estos a ju s te s  a  la  nueva inform ar- 
c iô n .s e râ n  a le a to r io s . Los e ^ e c u la d o re s  p ro fe  
s ic n a le s  y  a n a lis ta s  s o fis tic a d o s  ap ro v e d ia ria n  
c u a lq u ie r tip o  de dependencia h ac ien d o la  desa­
p a re c e r. Obviam ente, c u a lq u ie r nueva in fo rm a­
c iô n  lle g a râ  con una deteim inada incertid um bre  
o vaguedadjpor lo  que e l  a ju s te  in s tan tân eo
( l> 6 )  R .J .  B rix to n : "The Stock Exchange and Inves tm en t-Ana 
ly s is " ,U h w in  U h iv e rs ity  Books, London 1970, p . 400 .
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tie n e  dos iirp llc a c ic n e s . "Dn p rim e r lu g a r, lo s
p re c io s  a c tu a les  se "s o b re a ju s ta r^ "  a  lo s  nue
VOS v a lo re s  in trln s e c o s  ccn ta n ta  fre c u e n c ia
como se "siA>aJustarén". En segundo lu g a r, e l
re ta rd e  que pueda e x is t ir  en e l con pleto  a ju s -i
te  de lo s  p re c io s  a c tu a le s  a  lo s  sucesivos nue
vos v a lo re s  in tr ln s e c o s , s e râ ,e n  s i  mismo, u -
na v a ria b le  a le a to r ia  in d ep en d ien te , algunas  
i
veces precediendo a  la  nueva in fo rm aciôn  que 
I
es la  base d e l canibio (es to  e s , cuando la  in ­
form aciôn es a n tic ip a d a  p or e l mercado antes  
de que aparezca) y  o tra s  veces s ig u ien d o la"  
( 11) ) .
Dada la  in certid u m b re  d e l mundo r e a l, e l var­
ie r  in tr în s e c o  de un t i tu lo  no se ouede d e te r
( ID )  E .F . Fama: " Ih e  B e h a v io r ...." , bb. c i t . ,  p .  39.
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■oneig %
fm in ar con e x a c t!tu d . "A s i, habré s ien p re  desa­
cuerdo e n tre  lo s  p a rtic ip a n te s  en e l mercado .en 
re la c iô n  con e l  v a lo r  in tr în s e c o  d e l t i t u lo ,  y  
t a l  .desacuerdo d arâ  lu g a r a  d iscrep an c ias  e n tre  
lo s  p re c io s  a c tu a le s  y  lo s  v a lo re s  in trln s e c o s .
B i un mercadb e fic ie n te , s in  embargo, la s  acc io  
nés de lo s  machos p a rtic ip a n te s  en com petencia 
h a rla n  que e l p re c io  a c tu a l d e l t i tu lo  o s c il^ ra  
a lea to ria m e n te  en to m o  a  su v a lo r in tr în s e c o .
S i la s  d iscrep an c ias  e n tre  lo s  p re c io s  a c tu a les  
y  lo s  v a lo re s  in trln s e c o s  fU eran  de n a tu ra le za  
mâs b ie n  s is te m â tic a  que a le a to r ia , e l ccn o c i- 
m iento de es to  ayu d arla  a  lo s  p a rtic ip a n te s  in  
te lig e n te s  d e l mercado a  p re d e c ir m ejor la  v ia  
p o r la  que lo s  p re c io s  a c tu a les  se mueven h ac ia  
lo s  v a lo re s  in tr ln s e c o s . Cuando e x is ta n  machos 
negociadores in te lig e n te s  que in te n te n  obtener 
veh^ajas de e s te  con ocim ien to ,. . . ,  te n d e râ i a 
n e u tra liz a r  t a l  corportam iento  s is te m atic o  en
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fla s  s e rie s  de p re c io s . Aunque con tin ue e x is tie n  
do incertid um bre en re la c iô n  con lo s  v a lo re s  in  
trin s e c o s , lo s  p re c io s  a c tu a les  de lo s  t itu lo s  
o s c ila râ n  a lea to riam en te  en to m o  a  aos va lo res - 
in tr ln s e c o s " ( U ï ) .  En consecuencia, la  ac tu ac iân  
de lo s  a n a lis ta s  s o fis tic a d o s , nutnerosos y  en 
con peten cia , "b ie n  conprando y  vendiendo p o r su 
cuenta o b ie n  in flu yen d o  en la s  d ecis io n es de 
in v e rs io n  de lo s  o tro s " ( »Vi) hace que lo s  p re -  
' c io s  se imevan de form a a le a to r ia  a i  una reduc^  
da penunbra en to m o  a l in c ie r to  y  flu c tu a n te  
v a lo r  in tr în s e c o .
D i d e f in it iv e , se t r a ta  de un m ercado, que se 
v in o  a  c a lif ic a r  de " e fic ie n te " , en e l que todos lo s  movimien 
te s  de p rec io s  -e s to  e s , ta n to  lo s  producidos p o r la  nueva in
( m )  E .F .  Fama: "Random VfeOks in  S t o c k . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 56.
( ) E .M . F oster: "Conmon Stock Ih v e s tm m t", L ex in tcn  Bool<s,
Londres, 1974, p . 73 .
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form aciôn como lo s  ru id o s  derlvados de la  in c e rtid u ito re  y  con 
s ig u ie n te  desacuerdo e x is ta n te  en re la c iô n  a l monto d e l V a lo r 
in tr în s e c o - sen a le a to rio s . Como luego se v e râ , de la  m atizar- 
c i& i de es tas  icteas s u rg irâ  e l a u té n tic o  ccncepto de mercado 
e fic ie n te  t a l  y  como hpy se le  conoce. Y es que en la  T e o rla  
d e l Mercado E fic ie n te , como en la  d e l re c o rrid o  a le a to r io , 
que se v ien e  expcniendo, " la  e v id e n c ia  e n p lr ic a .. .e x is t iô  m  
te s  de que la  te o r la  a p a re c ie ra . Es d e c ir , p rlm ero  se descu- 
b rie ro n  lo s  resu ltad o s  e n p lric o s  y  entonces se h iz o  un ir itm  
to  de d e s a rro lla r  u ia  te o r la  que p o s ib ilita r a  la  e x p lic a c i^  
de esto s re s u lta d o s . Tras esto s  accnteclm ientos in ic ia le s , se 
descu brieron  ta n to  nuevos resu ltad o s  como nuevas te o rld s "  
(l«o).
Una observaciôn p ara  te rm in a r e s te  e p lg ra fe . A la  
TRA se le  ha c r itic a d o  p o r defender la  in d ep en d a ic ia  de lo s
( fio ) E .F .  F is h e r y  R .J .  Jordan: "S e c u rity  A n a ly s is  and P o rt­
fo lio  Management", P re n tic e  H a ll, In c . Englewood C l i f f s ,  
1975. p . 438;
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tp re c io s  b u rs â tile s  respecto  a  lo s  accnteclm ientos eccnfitnicos, 
p o litic o s  o s o c ia le s . Como se habrâ podido b bservar, nada es­
tâ  mâs le jo s  de la  re a lid a d . "La e x is te n c ia  de a le a to rie d a d  
en la s  v a ria c ic n e s  de p re c io s  no in p lic a  que lo s  p re c io s  de 
lo s  t itu lo s  no tengan re la c i& i alguna ccn lo s  hedios d e l nvn 
do r e a l, s in o  so lo  que lo s  in ve rso re s  no cometen e rro re s  s id  
tem âtico s a l es tim a r esos hechos" ( l î f ) .  Es mâs, "cuando lo s  
exp ertes  e s ta d ls tic o s  h ip o te tiz a n  qjoe e l curso de lo s  p re c io s  
de lo s  t itu lo s  describe un re c o rrid o  a le a to r io  o un movimien­
to  browm ano, no q u ieren  d e c ir  que un e s tu d ia n te  d e l tema no 
pueda p re d e c ir la s  v a ria c io n e s  de lo s  p re c io s . E llo s , s in p le  
m ente, q u ieren  d e c ir que no es p o s ib le  p re d e c ir e l fü tu ro  en 
base, ta n  s o lo , a  la  h is to r ia  pasada. Supôngase, p o r e je n p lo < 
que, t a l  como M ille r  y  M o d ig lia n i argum entan, lo s  p re c io s  sen 
f lu jo s  de c a ja  descontados. B itcn c e s , c laram en te , c u a lq u ie r 
in fo rm aciô n  sobre lo s  fü tu ro s  f lu jo s  de c a ja  de una ccnpanla, 
que una persona posea, le  p e rm itirâ  m ejo rar sus p red icc icn es
( 1*1 ) P.H. Cootner: " Ih e  R ando m .. . ." ,  ob. c i t . ,  p .  80.
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fde p re c io s " (IJZ ) ,  Queda a s l salvaguardada la  u t ilid a d  d e l a - 
n a lis is  fundam ental, en un mercado en que se c tn p la  la  TRA, 
s ie n p re  que se base en in fo rm aciô n  que no sea p u b lic a , pues, 
cuando t a l  in fo rm aciô n  se d ifU n d â , quedarâ inm ediatam ente re 
f le ja d a  en lo s  p re c io s , ccn lo  que d e ja râ  de s e r u t i l  p ara  
r e a liz a r  p re d ic c iô n  a lg u na , dado que, con su descuento pop . 
e l m ercado, e l p re c io  c o rrie n te  pasarâ a  s e r una estim aciq p  
insesgada de t a l  v a lo r  in tr în s e c o .
( m  ) Ib id .
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5- DELlMnaCION DE lA HIPOTESIS IM  INDEPENDENCIA DE LOS MOVIMHNrOS * 
- DE PRECIOS. MAKTINGALAS, SUBMflKTINGALAS Y REOORRIDOS ALEATORIOS.
La e v id e n c ia  acunulada has ta  entonces, p e rm itiô  
a Fama c c n c lu ir , en 1965, que e l modèle de re c o rrid o  aleato^- 
r io  "puede s e r acep tab le  aunque no r e f le je  lo s  hechos exacta  
m ente. A s i, aunque la s  sucesivas v a ria c ic n e s  de p re c io s  pues- 
dan no s e r exactam ente ind epen d ien tes , e l a c tu a l grado de cte 
pendencia parece s e r ta n  pequeno ccmo p ara  no s e r im p o rtan te"  
( l l î ) .  Se ccroanzô a  a c e p ta r a s l la  TRA aun cuando la  indepen­
dencia  no fü e ra  es tad is ticam en te  p e rfe c ta . Es mas, puesto  que 
e ra  n ecesario  lle g a r  a  d e lim ita r  un n iv e l mlnimo de d ep en d ^  
c ia  p o r encim a d e l cu a l se p u d ie ra  co n s id erar que la  TRA no 
c o n s titu ir la  una d escrip c iô n  adecuada de la  re a lid a d , se o fre  
c iô  como condiciôn  g en era l d e l re c o rrid o  a le a to r io  e l  que " la  
h is to r ia  pasada de una s e rie  de v a ria c io n e s  (en  lo s  p re c io s ) 
no pueda s e r usada p ara  p re d e c ir la s  fü tu ra s  v a ria c io n e s  de
( H î ) E .F .  Fama: "Random Wall<s i n . . . " ,  ob. c i t . ,  p .  56.
113
fforma s lg n ifl-c a tlv a "  ( IJ4  ) .  Cano c r i t e r io  "s ienpre  p râ c tic o "  
p ara  de te rm in ar cuando la s  p red icc icnes  son s ig n i f ic a t iv e s , 
y  debe re d ia z a rs e , p or ta n to , l a  h ip ô te s is  d e l re c o rrid o . a le a  
t o r io ,  se f i j d  " e l  que l a  dependencia pueda hacer que lo s  be 
n e f ic io s  e ^ era d o s  de alguna ré g la  mecshica de n e g o c ia c i^ ,  
sean superiores a  lo s  correspondientes a  una sim ple p o l i t ic à  
de ccnpra y  mantenimiento" ( l > i ) .  Hubo, s in  enbargo, autores  
que ccnceptualizaron  l a  TRA desde un punto de v is ta  m aten^ti 
camente rig uroso ; Con todo e l lo  se produjo  un c ie r to  c o n fi^ io  
nismo terndnolôg ico  ; con la s  mismas p a lab ras  se denotaban ccn 
ceptos d ife re n te s . De a h l que se in te n te ra  una d e lim ita c iô n  
de dos v is io n es  o h ip ô te s is  de l a  independencia defendida por  
l a  TRA. Desde e l  punto de v is ta  d e l in v e rs e r , " e l  modelo de 
re c o rr id o  a le a to r io  es v â lid o  en l a  medida a i  cjue e l  ccno c i- 
m iento d e l pasado corportam iento de la s  s e r ie s  de va ria c ic n e s  
de p rec ios  no pueda u t i l i z a r s e  para  increm entar lo s  b é n é fic ié s
( lïV ) E .F . Fama y  M .E. Blone: " F i l t e r  Rules a n d . . . " ,  ob, c i t . ,
p . 226
( i f r )  Ib id .
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tesperados, Mâs e ^ e c if lc a m e n te , e l  s ipuesto  de independencia  
es una descripc iôn  adecuada de l a  re a lid a d  en l a  medida en 
que e l  grado a c tu a l de dependencia de la s  s e rie s  de v a r ia c io  
m s  de p rec io s  no sea s u f ic ie n te  ccmo para  p e r m it ir  que l a  
h is t o r ia  pasada de la s  s e r ie s  pueda s e r u t i l iz a d a s  para  pre­
d e c ir  e l  fu tu ro  de forma que haga que lo s  b e n e fic io s  espera­
dos sean s ip e r lo re s  a lo s  que se obtehdrian  b a jo  un ingenuo 
modelo de ccnpra y  mantenimiento" ( l?t ) Eh témrLnos e s ta d is -  
t ic o s ,  l a  independencia s ig n i f ic a ,  segun e^ponia Fama en 1965,
"que l a  d is t r ib u c iâ i  de p ro b a b ilid a d  de l a  v a r ia c iô n  de p re­
c io  hab ida durante e l  periodo  de tien po  " t "  es independiente  
de l a  secuencia de la s  v a ria c ic n e s  de p rec ios  habidas durante  
lo s  periodos a n te r io re s . Ehto e s , ë l  ccnocimiento de l a  secuen­
c ia  de la s  v a riac icn es  de p rec io s  a n te rio re s  a l  periodo  de t i m  
po " t "  no es de ninguna ayuda p ara  determ inar l a  d is tr ib u c ié n  
de p ro b a b ilid ad  de l a  v a r ia c i& i  de p re c io  habida durante e l  p£
( 184 ) E .F . Fama: "The B e h a v io r . . ." ,  ob. c i t . ,  p . 35.
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rio d o  de tien po  " t"2  ( ll> ) .  E s ta  d ua lldad , e n tre  e l  concepto 
e s ta d is t ic o  de rc c o rr id o  a le a to r io  y  e l  que es propio  de Ids 
in v e rso re s , p e rd e r la  in te ré s  ccn e l  d e s a rro llo  y  d é fW S iô i ,  
e n tre  lo s  investigadores  d e l mercado de v a lo re s , de l a  te c r ia  
de lo s  procesos es to casticos  y  e l  c c n c ^ to  riguroso  de " fa ir  
game".
Perc^las d if ic u lta d e s  no term inan a h l.  A s l, der- 
t r o  de lo  que se d iô  en l la m a r , ccn poca fo r tu n a , ccncepto p 
argumento "eccnômico" d e l re c o rr id o  a le a to r io ,  para  d is tin ç u lr  
lo  d e l " e s ta d is tic o "  ( I f 8 ) ,  f re n te  a l a  postura  trad ic icn aJ  
cjue enpleaba como e s tr a te g ia  c o rp a rc tb /a  l a  de ccnpra y  marte 
n im ien to , algunos autores han defendido l a  u t i l i z a c iô n ,  en su 
lu g a r , de l a  e s tra te g ia  d e l " re e c p il ib r io "  ( 1*1 ) ,  denominaca 
a s l p or Evans, en 1968 ( l l o ) ,  y  consistente  "en in v e r t i r  i^ua
( 1*1) I b i d . ,  p . 35.
( W  ) Véase, por e je n p lo , de P .L . Cheng y  M.K. Deets: "Port­
f o l io  Returns and the Random Walk Theory", Journal of 
Financée, v .  26, n^ 1 , marzo 1971 (pp. 1 1 -3 0 ), p . 11.
( l ? l )  "Rebalancing S tra te g y " .
( i l o )  J .L .  Evans: "The Randan Walk Hyphotesis, P o r t fo l io  Aia- 
ly s is  and th e  B L y -a n d -tb ll C r ite r io n " , Journal o f  Eiran 
c ia l  and Q u a n tita tiv e  A n a ly s is , v .  3 , s e p tio ib re  196^ 
pp. 327-342.
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fle s  cantidades de d lnero  en todos lo s  t i tu lo s  a l  p r in c ip io  d e l 
prim er p eriod o  y, p eriôd icam ente , re v is a r  l a  c a r te ra  para  men 
te n e r la s  proporciones ig u a le s . Para ccnseguir es te  o b je tiv o ,  
e l  g es to r de l a  c a r te ra  debe v o id e r  p a rte  de todo t i t u l o  que 
haya experionentado un a lz a  s u p e rio r a  la  media y  c c rp ra r p ar  
te  de aq u e llo s  t i tu lo s  que h ^ a n  to i id o  un ccnportam lento in ­
f e r io r  a l a  media" ( l l i ) .  La u t i l iz a c iô n  de e s ta  e s tra te g ia ,  
ccmo a lte r n a t iv a  de conparaciôh p ara  ju zg a r l a  aproximaciôn  
de l a  e v id e n c ia  e n p lr ic a  a  l a  TRA, se defendiô sobre l a  base 
de que, s i  se dâ e s ta  t e o r la ,  " e l  ro id im ie n to  esperado de u -  
na c a r te ra  som etida a  l a  ccnpra y  mantenimiento, sera  s ienpre  
su p e rio r o , a l  menos, ig u a l,  a l  rendim iento esperado de una 
c a r te ra  scm etida a  l a  e s tr a te g ia  d e l re e q u il ib r io "  ( MZ ) ,  co­
mo argumentaron y  tra ta r c n  de dem ostrar Chen y  Deets (113 ) .
( 111 ) E .F . Renshai'/: "The Random Walk Hypothesis, Perforr.iance 
Management, and P o r t fo l io  Theory", F in a n c ia l A nalyst 
Jo u rn a l, v .  24 , m a rzo -a b ril 1968, pp. 114-119.
( H z )  P .L . ChoTg y  M.K. Deets: " P o r tfo lio  R e tu r n s .. . ,  ob. c i t . ,
p . 1 1 .
(M 3 )  Ib id .
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E sta  p o s ic iô n , s in  embargo, re b a tid a  p o r Jen (I1*« ) ,  no l le g ô  
a  te n e r apenas aceptaciôn.
Eh cpanto a l  punto de v is ta  rigurosamente estaÀ- 
d is t ic o ,  a l  ccnfusicsTismo e x is te n te  contribuyô l a  f a l t a  de a  
cuerdo en tre  lo s  d is t in to s  autores en cuanto a  l a  v a r ia b le  a  
que debe a p lic a rs e  l a  h ip ô te s is  de a le a to rie d a d . / is l ,  como se 
v iô .  B a c h e lie r ( l î r )  y  o tro s  autores p o s te rio re s  (l1 & ) e s ta  
d ia rc n  l a  independencia e x is te n te  en tre  la s  prim eras d if e r m
.( Vm) F .C . Jen: " M u lt i-P e r io d  P o r t fo l io  S tra te g ie s " , en J .L .  
B ic lœ le r (çd . ) : "I-fethodology in  Finance-Investaoents?', 
Lexington Books, Lcxidres, 1972,pp. 207-227.
( l î r )  L; B a ch e lie r: " T h e o ry .. ." ,  o b .c i t .
(116) Kendall (" |h e  A n a ly s is . . ." ,  ô b . c i t . , p .13) senalaba co­
mo " la  d ec is io n  de u sar la s  prim eras d ife re n e ia s  en vez 
de la s  s e r ie s  o r ig in a le s , no fbé a r b i t r a r ia .  Cuando se 
f i j a  un p re c io  en un mercado l ib r e ,  anbas p arte s  saben 
cu a l fué  e l  p re c io  de la s  transacciones a n te rio re s  y  u -  
san aquel p re c io  como punto de p a r t id a  p ara  l a  negocia- 
c iô n . Es l a  v a r ia c iô n , no e l  v a lo r  abso lu to , lo  que cons 
t i tq y e  e l  elemento fundamental de l a  detennlnaciôn de l 
p re c io . Se puede pensar en excepciones, q u izas , pero , 
en la s  mercancias a  que me estoy r e f ir le n d o ,  no son re ­
levan tes" .
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c lo s  de lo s  p rec ios 'sucesivD S . S in  enbargo, Osbome (143 ) ana  
l l z 6 ,n o  la s  d lfe re n c ia s  que hay e n tre  lo s  p re c io s ,s in e  l a  e x is  
te n te  e n tre  sus logaritrnos; pos ic iôn  e s ta  que en lo  sucesivo  
fué  seguida por l a  m ayorla de lo s  au to res . Mandelbrot (i4% ) 
c r i t ic ô  a  B a c h e lie r, l a  u t i l i z a c iô n ,  como v a r ia b le s , de la s  
prim eras d ife re n c ia s  e n tre  lo s  sucesivos p re c io s . Trâs deno- 
m inar Z ( t )  a l  p re c io  de un t î t u l o  a l  f in a l  d e l periodo  de tiem  
po " t"  y  reco rd ar que e l  modelo de B a d ie lie r  supondrla que la s  
sucesivas d lfe re n c ia s  de l a  forma
Z (t+ T ) -  Z ( t )
son v a r ia b le s  a le a to r ia s  independientes y  d is tr ib u id a s  normal 
mente con media n u lâ  y  v a ria n z a  p ro po rc icna l a l  in te rv a lo  de 
d ife re n c ia  "T ", ccmentaba e s te  au to r:
(143 ) M .F.M . Osbome: "P e rio d ic  S t r u c tu r e . . ." ,  ob. c i t . ,  
( i 4 g) B. Mandelbrot: " Ih e  V a r ia t io n  o f  C e r t a in . . . " ,  ob. c i t .
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"E l simple modelo de B a c h e lie r ln p lic ita m e n te  su - 
pcne que l a  v a ria n za  de la s  d ife re n c ia s
Z (t+ T ) -  Z ( t )
es ind epm dien te  d e l n iy e l  de " Z ( t> " .  Hay razones, 
s in  embargo, para  esperar que l a  d esv iac iôn  t i p i -  
ca de. Z ( t )?  se râ  p ro po rc ion a l a l  n iv e l  de î î r e -  
c ios  y ,  p or e s ja  razô n , muchos au to res  modemos 
han sugerido que e l  supuesto o r ig in a l  de incret^en 
tos  cte " Z ( t ) "  independientes, sea reemplazado por 
e l  sqpuesto de incrementos independientes y  g a js s ia  
nos de Ig g Z ( t )"  ( H 4 ) .
Como se h izo  n o ta r , la s  prim eras d ife re n c ia s  en tre  
lo s  sucesivos logaritm os de lo s  p rec io s  de un t î t u l o  son cas i
( > ^ )  Ib i d . ,  p . 394.
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fé q u iva len tes  a  lo s  tan tos  p o r uno de la s  va ria c io n e s  porcentua  
. le s  e n tre  esos p re c io s . De eJil que Cootner s e n a la ra  que e l  a -  
n â l is is  de la s  d ife re n c ia s  en lo s  lo g aritm o s , en lu g a r de en 
lo s  p re c io s , "éq u iv a le , aproximadamente, a l a  p rq p o s ic i6n de 
que lo s  inversores d e l mercado estân  in teresados en la s  v a r ia  
ciones proporc ionales  en e l  v a lo r  de lo s  t ltu lo s ,m a s  que en 
lo s  v a lo re s  absolutos" (zw  ) .  De este  punto de v is ta  se pas6  
a  c c n s id era r, no ya  l a  in d e p e n c ^ c ia  en lo s  movimientos poi>- 
centua les  de precios^s in o , lo  que v iene  a  s e r e q u iv a le n ts , l a  
Independencia e n tre  la s  tasas de re to m o  generadas, en lo s  su 
cesivos périodes de tie n p o , p or lo s  t i tu lo s -v a lo r e s ,  T a l equi 
V a le n c ia  se debe a  que.en l a  mayor p a rte  de lo s  a n â lis is  re a -  
l iz a d o s , a l  c a lc u la r  la s  tasas de re to m o , se h iz o  a b s tra c c i& i 
de lo s  d ividendes y  damâs ren tas  l iq u id a s .
f i l  d e f in i t iv a ,  denominando "P^" a l  p re c io  de un 
t i t u l o  a l  f in a l  d e l periodo  " t " ,  lo s  d ife re n te s  autores han
( 2o* ) P .H . Cootner: "The Random ...", ob. c i t . ,  p . 82,
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ana llzado  l a  independencia e x is ta n te  en lo s  movimientos de la s  
s ig u ia ite s  v a r ia b le s :
lo g  (5 .1 )
‘  ' “t - 1
A lgtnos autores ccnsiderarcn , den tro  de la s  tasas de re to m o ,  
no solo  la s  p lu s v a lia s , s ino  tart±>ién la s  ren tas  l iq u id a s  ( d i  
videndos, im porte de lo s  deredios de susc rlp c ifin , e t c , ) .  Para  
e l lo ,  en g e n e ra l, p roced iercn , b ie n  ajustando lo s  p rec ios  pa­
r a  in c lu i r  ta ie s  re n ta s , o b ie n  considerandolas en l a  expre - 
s i6n de l a  ta s a  "R ^",de l s ig u ie n te  modo:
siendo "d^" e l  im porte de la s  ren ta s  generadas, p or e l  t i t u lo
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de que se t r a t e ,  en e l  periodo  " t " .  Obvlamente, e s ta  u lt im a  
fo rm u lac i& i p a rte  d e l s ipuesto  de que "d^" se g a ie ra  a l  f in a l  
d e l p eriodo  de tien p o  " t " .
La f a l t a  de hcmogeneidad m etodolôgica con tribuyô , 
as i, 4 ccm plicar un modelo que, en p r in c ip io ,  v e n îa  a  s e n a la r, 
slirp lem ente, que la s  pasadas va ria c io n e s  de p rec ios  no son de 
ninguna u t i l id a d  p ara  p re d e c ir  la s  fü tu ra s . EL confusicnismo  
e x is ta n te  ré s u lté  aunentado a l  u t i l i z a r s e ,  p ara  d e s c r ib ir  e l  
ccnportam iento de la s  v a r ia b le s  d e fin id a s , d is t in to s  tip o s  de 
pixx^esos esto câsticos  segun lo s  d iverses  au to res . Para e l  es 
tu d io  de l a  independencia de lo s  movimientos de lo s  p r e c io s ,, 
in te re s a  conocer dos c lases de procesos es to césticos : le s  siA  
m artin ga las  y  la s  m a rtin g a la s .
Se d ice  que l a  secuencia de "X^" sigue una sutmar 
t in g a la  con respecte  a l a  secuencia de inform aciôn s i  se
c u ip le  que:
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E (X ^ ^  /  I^ )  ^  para  todo t  = 1 , 2 , . . .  (5 .3 )
es to  es , s i  e l  v a lo r  esperado de l a  v a r ia b le  en e l  prôximo mo 
mento, dada l a  in fo rm ac i6 i  a c tu a l,  es mayor o ig u a l que e l  va  
l o r  ac tu a l de d idha v a r ia b le ,
A l ccn s id era r en " I^ "  lo s  v a lo res  tornados p or l a  
v a r ia b le  a i  e l  memento a c tu a l ( " t " )  y  en todos lo s  a n te rio re s  
( " t - 1 , t - 2 , . . . . " ) ,  l a  e x p re s i& i a n te r io r  p o d rla  presentarse  
como sigue:
' (5 .4 )
La v a r ia b le  ccnsiderada segu irâ  una m art in g a la  s i  
la s  expresiones a n te r io re s  se cumplen solo como igualdades; 
esto  es , s i :
E(X^^^ /  I ^ )  = X^ p ara  todo t  = 1 , 2 , . . .  (5 .5 )
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con lo  que, en e l  caso en que:
q uedarla  l a  e xpresi& i:
En e l  modelo de re c o rr id o  a le a to r io ,  e s tr ic ta m ^
i
te  hablando, se con s idéra ,no so lo  l a  p ixp iedad  de in d ep en d ^  
c ia ,  s ino  tanP ién  l a  constancia  en l a  d is tr ib u c ié n  de la s  va  
r ia c io n e s  de l a  v a r ia b le  ccnsiderada. A s l, p o r e je n p lo , s i  se 
toma como v a r ia b le  e l  p re c io  de un t i t u l o ,  se d ir â  que este  
sigue un re c o rr id o  a le a to r io  s i  sus v a ria c io n e s , en p rim er lu  
g a r , son independientes y ,  en segundo lu g a r, estén  id é n t ic a -  
mente d is tr ib u id a s . Mâs especificam ente, s i  b ie n  se dara pcs 
terio rm en te  una d e f in ic i& i  mâs re s tr in g id a , se puede ccnside 
r a r ,  de memento, que una v a r ia b le  "X^" sigue un reco iT id o  a le a
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fto r io  s i  cunple l a  propiedad de m artin g a la  y ,  ademâs, l a  f\jn  
c iôn  de densidad de sus va ria c io n e s  es constan te , esto  es:
-  X^) = f (X ^  -  X^_^) .p a ra  todo t = l , 2 , . . .  (5 .8 )
' .s:
Pero l a  l i t e r a t u r e  sobre l a  TRA no ha sido s ien p re  tan  tig ü ro
s a . E l le  se ha debido, fundamentalmente, a  que l a  mayor p a rte
de lo s  a n a lis is  se han re fe r id o , ta n  s o lo , a  l a  h ip ô te s is  de
independencia, considerândose, en mudios casos, que una v a r ia
b le  sigue un re c o rr id o  a le a to r io  con solo c t x p l i r  t a l  p rq p ie -
dad. E l conceptp de re c o rr id o  a le a to r io ,  en e s ta  l i t e r a t u r e ,
ha llegad o  a  s e r d ife re n te  d e l c o rre ^ c n d ie n te  a  l a  d e f in ic i& i
expuesta y ,  mâs aun, d ife re n te  segun lo s  d iversos autores cpe
lo  han ap licad o . A s i, es fre c u a ^ te , en tre  e l lo s ,  e x tra e r  l a
co n c lu s i& i de que lo s  p re c io s  b u rs â t ile s  siguen un re c o rr id o.
a le a to r io ,s o b re  l a  u n ic a  baée de haber obtenido resu ltados  
favo rab les  a  l a  h ip ô te s is  de m artin g a la  de lo s  logaritm os de ,,
12 6
los precios.
Por todo e l lo ,  mâs que de l a  h ip ô te s is  d e l re c o r r i  
do a le a to r io ,  d eb eria  hab larse  de la s  d iversas h ip ô te s is  de 
l a  TRA. Y  e n tre  la s  h ip ô tè s is  de independencia estod iadas, de 
be con c lu irse ,c o n  Granger (2oi ) ,  que la s  t rè s  mâs im portantes  
son la s  s ig u ie n te s :
a ) La secuencia de p re c io s  es una m artin g a la ; es 
to  es:
b) La secuencia de lo s  logaritm os de p rec ios  es 
una m artin g a la ; es d e c ir :
(7 0 1  ) C .W .J. Granger: "A Survey o f  E m pirica l S tudies on C a p ita l 
M arkets", en E .J . E lto n  y  H .J . Gruber (e d s .) :  " In te rn a t io  
n a l C a p ita l M arkets", M orth -^ îo lland, Amsterdam, 1975, (pp. 
—  1—3 6 ) ,  p . 4 .
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tE (lo g  P ^^^/log  P ^ ;  .k:)0) = lo g  P^ (5 .1 0 )
c ) La secuencia de la s  tasas de re to m o  es una sub 
m a rtin g a la  en re la c ié n  a  l a  in fo rm aciôn  de lo s  
p re c io s  a n te rio b e s . E sp ec lf ic a n e n te :
®(” t , T  /  V k  '  = 8 (T ) . (5 .1 1 )
donde " s (T )"  es e l  r a t io  de re n ta b ilid a d  normal 
o egDerada en "T" unidades de tien p o  ( s ( T ) ^ l )  
y  "R^ l a  ta s a  de re to m o  d e l periodo  ( t , t + T ) .
Debe recordarse , s in  entoargo, que, como, p or o t r a  p a r te ,  "ré ­
s u lta  bastante  c la ro  de es tas  d e f in ic ic n e s ,. . .  se p o d ria  pos­
t u le r  c u a lq u ie r numebo de o tra s  formas d e l modelo de re c o r r i  
do a le a to r io  y ,  s i  aparece l a  necesidad, probablem ente surjan  
O tras  vers icnes" ( 2% ) .
( 7ai ) I b i d . , p . 4 .
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fla s  t rè s  expresiones a n te rio re s  pueden también es 
c r ib ir s e  como sigue:
. k ^ O )  = m(T) f^ .l2 )
E (lo g  -  lo g  P^ /  lo g  P ^  , k 3 0 )  = 1 (T ) (5 .1 3 )
E(R^^T /  ^ t -k  ’ = s (T ) -  1 = r (T )  (5 .1 4 )
siendo nulos los ,té rrn in os  de l a  derecha de la s  dos prim eras i -  
gualdades. S in  embargo, " la  p o s ib ilid a d  de que la s  médias sean 
d ife re n te s  de cero es una s in p le  pero v a lio s a  g en era liza c iô n "
( 7o3) .  De o tro  la d o , la s  expresiones a n te rio re s  son d i f i c i l e s
(2 # l)  Ib id ,  p . 5
Razonaban L o iie  y  Hamilton^ ("The Stoclc M a r i c e t s . o b .  
c i t . ,  p .81) que, dado e l  riesg o  que sipone l a  in v e rs io n  
en t i tu lo s  v a lo re s , en un mercado e f ic ie n te  se debe modi 
f i c a r  " la  a n te r io r  fonnu lac iân  de que lo s  p rec ios  a c tu a - 
le s  scxi estim aciones insesgadas de lo s  p rec io s  fü tu ro s .
E l aserto  mâs razonable es que lo s  p rec io s  c o rrie n te s  pro  
ducen tasas de rendim iento que, en l a  media, serân pos i­
t iv a s  después de te n e r en cuenta lo s  inpuestos, costes de 
transacc iân  y  o tros  costes". Ademâs, "no es necesario  que 
lo s  ra id im ien to s  esperados de los  d ife re n te s  t i tu lo s  sean 
lo s  mismos. la s  tasas de re to m o  que l a  gente a n t ic ip a  
ten d ria n  que s e r d ife re n te s  p ara  lo s  d ife re n te s  t i tu lo s  
p ara  que lo s  inversores  deseen te n e rlo s " .
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fde te s ta r  d lrectam ente y ,  ademâs, l'es prâcticam ente iirposib le  
ccns id erar todas la s  formas p o s ib les  de regres iôn  o re la c iô n  
no l in e a l .  E l s ig u ie n te  paso obvio es a u to lim ita rs e  a  exam i- 
n a r l a  e x is te n c ia ,o  no, de re la c ic n e s  lin e a le s . Para h a c ^  es 
to ,  lo s  modèles se reducen a  l a  consideracion de lo s  s ig ^ m  
tes  trè s  mcxielos generadores .. .  ( Zov )
\ , T  ' I t . T  *
donde lo s  térm inos de e r r o r  ( "e |', "g ,"  y  son s e rie s  de
"ru id o  blanco" de media n u la , entendiendo por "ru id o  blanco" 
l a  "secnencia de v a r ia b le s  a le a to r ia s  independientes e id é n t i
( Z * ) C .W .J. Granger: "A S u rv e y .. ." ,  ob. c i t . ,  p . 5
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fcamente d is tr ib u id a s "  ( 2 # r ) .  Pues b ie n , la s  ejqaresicnes (5 .1 5 )  
y  (5 .1 6 )  correspcnden a rec o rrid o s  a le a to r io s  en sentido  e s -  
t r i c t o .  "S i se genera p or e l  modelo
X^ = X
entonces, se l e  conoce como un re c o rr id o  a le a to r iq ,  tenièndo  
en cuenta que es un proceso de ru ido  blanco de media ce
ro . S i "m ^ 0 " ,  X^ gerâ  un re c o rr id o  a le a to r io  con d ériv a  
( " d r i f t " ) ! ' ( 2o^  ) .
Eh cuanto a  l a  h ip ô te s is  de independencia de la s  
s e rie s  de ru id o  b lanco, se suele l im i t e r  a  l a  in e x is te n c ia  de 
re lac io n es  l in e a le s  e n tre  sus térm inos. "Se p o d ria  p e d ir  una 
ccndici&n mâs re s tr in g id a , como l a  de que la s  s e r ie s  de e r r o r  
sean una secuencia de v a r ia b le s  a le a to r ia s  estad isticam ente
(ior) C .W .J. Granger y  P. Neivbold: "Forecasting  Economie Time 
S e ries " , Academic Press, r^jeva Yoric, 1977, p . 5
(2oc ) I b i d . , p . 38.
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Independientes, pero es to  e s . . . .  corpletam ente " In te s ta b le "
■y, p o r ta n to , no t ie n e  re le v a n c ia  e n p ir ic a "  ( ) .
Ccmo se reco rd arâ , en g en e ra l, lo s  a n â lis is  e s ta  
d ls t ic o s  que se comentarcari en e l  ep ig ra fe  3 ,  como l a  mayor par 
t e  de lo s  que se p resentarén  mas ad e lan te , re s u lta rc n  acordes 
ccn l a  h ip ô te s is  de independencia l in e a l .  La reacc iôn  de lo s  
a n a lis ta s  técn icos cc n s is tio ' en se n a la r que en l a  evoluciôn  
de lo s  p rec ios  pod ia  no haber re lac io n es  l in e a le s ,  pero que 
s i  que e x is t la n  re la c io n e s  mâs cotip le jas , y  que e l lo s ,  con 
sus g râ fic o s  y  re g la s , eran capaces de d e te c ta r la s . De ah l 
que, ju n to  a  lo s  puros te s ts  de c o n tra s ta c i& i de h ip ô te s is  es 
ta d ls t ic a s , se re a liz a ra n  o tros  tendentes a  conprobar d ire c te  
mente l a  capacidad de la s  re g la s  técn icas  para  generar unas 
re n ta b ilid a d e s  sistem âticam ente s ip e r io re s  a  la s  que o btend rla  
un in v e rso r que se l im it a r a  a  conprar t i tu lo s  a leato riam en te
( i« 3 )  C.W .J. Granger; "A Survey o f . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 5
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y  mantenerlos en c a r te rs . Estes te s ts  consti t u l r i a n ,  ademas, 
la s  contrastac iones em pîrlcas mâs d ire c ta s  de lo  que, con po 
ca  fortgqna, se denominô h ip ô te s is  o forma economica de l a  
TîlAi
Pero l a  re v is i& i  de lo s  te s ts  mâs in p o rtan tes  que 
d arâ  p ara  mâs ade la n te . Ahora in te re s a  e s tu d ia r  ^  algun d e- 
t a l l e  I 4  que, t râ s  l a  de independencia, con stitoye  l a  segun- 
da h ip ô te s is  de l a  TRA: l a  de l a  d is tr ib u c iô n  constante de lo s  
movimientos de p rec ios  {loi).
{ 2ei ) Aun cuando la s  v a riac io n es  estudiadas, como se ha ■'/isto, 
no sienpre se r e f ie re n  d irectam ente a  lo s  p re c io s , se 
segu irâ  u til iz a n d o  l a  te rm in o lo g la  g enera l emnleada en 
l a  l i t e r a t u r e  de l a  TRA. Salvo que se espec ifiq ue  o tra  
cosa, a l  hacer r e fe r e n d a  a  lo s  estudios de los  movlmien 
tos  (o v a ria c io n e s , canbios, e t c . . . )  de p re c io s , deben 
entenderse inc lu ido s  ta n to  lo s  cjue se r e f ie r e n ,  e s t r ic -  
tam a ite , a  la s  v a riac io n es  de lo s  p re c io s , como lo s  re ­
la t iv e s  a  lo s  movimientos en sus log aritm o s, e t c . . .
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f6 -  lA  DISTRIBUCIŒJ DE PROBABILIDAD DE LOS I^DVIE imJTOS DE PRECIOS:
Como ya  se sabe, " l a  t e o r ia  d e l re c o rr id o  a le a to ­
r i o  se basa en dos stpaestos: ( 1 ) la s  va riac io n es  de prec ios  
son v a r ia b le s  a le a to r ia s  ind ep en d io ites , y  ( 2 ) la s  va riac io n es  
se adaptan a  a lg u ia  d is tr ib u c iô n  de p ro bab ilid ad " (zo4 ) .  Pues 
b ie n , l a  d e lim ita c iô n  de cua l sea e s ta  d is tr ib u c iô n  tie n e  tra s  
cendencia en s i  çiisma y  en re la c iô n  a  l a  h ip ô te s is  de in c ^ e n  
d a ic ia  pues " s i  ia s  d is tr ib u c io n e s  no fueran  norm ales, l a  u t^  
l is a c iô n  de lo s  todos e s ta d ls tic o s  e s ta n d a r .. .  aplicados en 
lo s  a n a lis is  de dependencia, s e ria n  in v a lid e s "  ( 2 <o) .
Eh re la c iô n  con es te  problema, se han defendicto 
dos h ip ô te s is :
( )  E .F . Fama: "lîandelbro t and ih e  S t a b le . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 
420.
{■1*0 ) M. F ir th :  "The V a lu a tio n  o f  Shares and the  E f f ic ie n t
Marioets Theory", The M acm illan Press L td . , Londres 1977, 
p . 138. ^
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f-  La p rim era  mantiene que la s  v a riac io n es  de pre­
c io  se a ju s ta n  a una d is tr lb u c i& i norm al.
-  La segm da a firm a  que l a  d is tr ib u c iô n  de ta ie s  
v ariac io n es  p erten eœ  a l  conjunto de la s  p a re -  
to -e s ta b le s , e n tre  la s  que se in c lu y e  l a  nbr 
mal, pero s in  correæ onderse con e s ta .
La h ip ô te s is  "normal" o "gaussiana", como tambiên 
se l a  ha denominado en l a  l i t e r a t u r a  de l a  TRA, he s ido  d e f ^  
d id a  sobre l a  base d e l teorema c e n tra l d e l l im i t e .  Esto es ,
" s i  la s  variac ion es  de p re c io s , de unas transacciones a  o tra s ,  
son v a r ia b le s  independientes, idénticam ente d is tr ib u id a s  y  
a le a to r ia s , ccn va ria n za  f i n i t a ,  y  s i  la s  transacciones estân  
espaCiadas, a  lo  la rg o  d e l t ie n p o , de una manera perfectam en- 
te  un iform e, e l  teorema c e n tra l d e l l im ite  nos conduce a  p m  
s a r que la s  variac ion es  de p re c io  en d ife r a i te s  in te rv a lo s ,  
ta ie s  como un d la , una semana, o un mes, es taran  normalmente 
d is tr ib u id a s , dado que son s in p le s  sumas de la s  va riac io n es
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habidas de transacciôn  a  tra n s a c c io i"  (7N  ) ,  y  dado e l  e le v a -   ^
do numéro que, de e s ta s , se producen en ta ie s  in te rv a lo s .
Desde que B a c h e lie r lo  u t i l i z ô  en 1900, y  bas ta  
1963, e l  supuesto de norriialidad fUé g en e ra l, s i  b ie n , como se 
v i 6 , l a  p rim era  defensa a n p lia  d e l mismo fu é  rea lizac îa  ppr Cs 
borne en 1959 (2*2. ) .  K audall ( 2 n  ) ,  îfoore (itli ) ,  Kruizenga 
(2<î ) y  Godfrey, Granger y  M orgenstem  (2<t ) ,  por o tra  p a r te ,  
SLirànistraron ev iden cia  e rrp ir ic a  a fa v o r de l a  que ha dado en 
denominarse, tam bién, h ip ô te s is  o modelo de "Eîachelier-OBbor- 
ne" ( 2 0  ) .  Como también se reco rd arâ , a l  ig u a l que lo s  r e l a t i
(2/1 ) E .F . Fama: "Mandelbrot and tiie  S t a b le . . . " ,  ch. c i t . ,  p . 
420.
( 2*1 ) M .F.M . Osbome: "Brcxvnian Motion i n . . . " ,  db. c i t .
(2»3 ) M.G. K endall: "The A n a ly s is . . ." ,  ob. c i t .
(2 '4  ) A .B . Moore: "A S t a t is t ic a l  A nalys is  o f  Cornnon.. . " ,  o b .c i t .
( i i v )  R .J . Kruizenga: " P r o f i t  Returns from P u rc h a s in g ..." , ob. 
c i t .
( h ( )  M.D. G odfrey, C.W .J. Granger y  0 . M orgenstem : "The Ran­
dom W a lk .. . " ,  ob, c i t .
( J i> ) Véase, por e je n p lo , de E .F . Fama: "The Behavior o f . . . " ,  
ob. c i t . , p . 41.
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vos a  l a  h ip ô te s is  de ind epa id en c ia , estes a n â lis is  se r e f i r i e  
rom, en unas ocasiones, a la s  variac ion es  de p rec ios  propiamen 
te  d id ia s  y ,  a i  o tra s , a  la s  producidas en lo s  logaritm os de 
lo s  misnice {iM ) .  De a h l que a  e s ta  p osic iôn  se l a  conozca tam 
b ie n  como h ip ô te s is  "log-nortnal".
Algunos de lo s  autores que concluyeron fa v o ra b le -  
mente a  l a  h ip ô te s is  de B achelier-O sbom e observaron y a , s in  
embargo, c ie r to s  a le jam ien tos  de l a  noimalidad» A s l, K end a ll, 
aun cuando obviô e l  problema considerando que "no p a re c la  es­
t e r  s o fis tic a n d o  lo s  datos a l  o rn itir lo s  d e l c â lcu lo  de lo s  mo- 
mentos" ( 2 0 ) ,  cibservô que h ab la  " s ie te  v a lo res  holgadamente
(2<8) In te re s a  observar que, como se vLô, la s  va ria c io n e s  pro­
ducidas en lo s  logarlfctios de lo s  p rec ios  son, aproximada- 
mente, ig u a les  a  la s  tasas de re n ta b ilid a d  correspcndien  
te s  a  lo s  périodes a  que aquellos  se r e f ie ra n  cuando en 
e l  c â lcu lo  de ta ie s  tasas se hace a b s tra c c i& i de la s  r m  
ta s  l iq u id a s , y  que, como fa c ilm a ite  se derruestra, s i  
la s  sucesivas v a riac io n es  de p rec io  estân  identicam ente  
d is tr ib u id a s , no lo  podrân e s ta r  la s  sucesivas tasas de 
re to m o . La in versa  tantoien se cunple: s i  le s  sucesivas  
tasas de re to m o  estân identicam ente d is tr ib u id a s , no lo  
estarân  la s  va ria c io n e s  de p re c io . La domostraciôn puede 
verse en la  obra de E .F . Fama: "F o jn d a tio n s .. . " ,  ob. c i t .
p . 18.
( J 14 ) M .G.K endall: "H ie A nalys is  o f  E co n o m ic ..." , o b . c i t . , p . 
13.
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fU era" ( 2 z « ). LCrulzenga, Osbome y  Lkxjre, a  l a  v is ta  de los  
ale jam ien tos  e x is ta n te s , remarcaron e l  c a ra c te r  aproxlinativo  
de su p o s ic iô n . A s l, Kruizenga senalô que " lo s  movimientos 
de p r e c io s . . .  parecen e s ta r  d is tr ib u id o s , aproxim adam aite, i 
segun una d is tr ib u c iô n  lo g -no rm al" , ( Z2« ) y  Osbome subrayô; 
la s  f ig u ra s  7 y  8  apoyan, a l  menos aproximadamente. l a  c m -  
c lu s iô n  de n o rm a lid ad .."  ( h z ) .  Ikx ire  (2 i3  ) ,  p o r su p a r te ,  
observé que, ta n to  a l  a lz a  como a  l a  b a ja , la s  grandes v a r ia  
ciones e ra n , en la s  d is tr ib u c io n e s  e n p lr ic a s , mâs frecuen tes  
cpje en l a  norm al. Esta  observaciôn hab la  s ido  hecha antes  
p or A lexander (2 2 4 ) , q u ien , ademâs, acusô a  Osbome de no ha
(22o) Ib id .
( i Z i ) R .J . Kruizenga: " P r o f i t  Returns from P u rc h a s in g ..." ,  ob. 
c i t . ,  p . 411
{lit) Eh un tra b a jo  p o s te r io r , e l  propio  Osbome a firm aba i
"Las d ife re n c ia s  (A P | no son ojO a i  lo s  éx trem o s.. .Eh 
e fe c to , lo s  v a lo res  de (A P | son bastan te  superio res  a  
l a  d iro e rs iô n  usual en l a  vecindad de lo s  extremes ("The 
Dynanics o f  Stock T rad in g ", Economet r i c a ,  v .  33 , n® 1, 
e ie ro  1965, pp. 88-113).
( 2 h )  A .B . Ifoore:""Some C h a ra c te r is t ic s . . .  " ,  bb. c i t . ,  p . 149
(2 i« i) 5 . S. Alercander: " P r ic e  Movements i n . . . " ,  o b . c i t . , p . 16
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b er tes tado  rigurosam ente l a  norm alidad de l a  d is tr ib u c iô n .  
"bh te s t  r ig u ro s o , p or e je n p lo , l a  a p lic a c iô n  de l a  prueba  
chi-cua4rado a  algunos datos u t i l iz a d o s  p or Osbome, nos ccn 
d u c ir la  a  r e s t r in g i r  fuertem ente l a  h ip ô te s is  de normalidad" 
( 2 w ) .  A p licado  es te  t e s t ,  A lexander enccntrô que l a  d is t r i ­
buciôn e n p ir ic a  e ra  claram ente le p to c u rt ic a  {Zic).
Es a s l que en estos prim eros tra b a jo s  se observé 
y a  l a  p resen c ia  de t rè s  c a ra c te r ls t ic a s  co ip lem entarias  en 
la s  d is tr ib u c io n e s  e rrp iricas :
-  Las d is tr ib u c io n e s  eran  mâs apuntadas que l a  
norm al, esto  es , en un c ie r to  in te rv a lo  en to r  
no a  l a  media, e x is t la n  mâs observacicnes que 
la s  que hub ieran  correspcndido a  una d is tr ib u ­
c iôn  norm al.
( f t r )  Ib id .
( î i c ) Ib id ,  p .16 y  17 ( ta b la  3 ) .
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-  Eh lo s  In te rv a lo s  inm edlatos a l  anterio rm eite  
mæcicnado (a  a-nbos la d o s ), e :d .s tlan  menos < *  
servaciones que la s  que hubieran correspcniido  
a  l a  d is t r lb u c i& i norm al.
-  Las co las  de la s  d is tr ib u c io n e s  e n p lr ic a s  x isu l 
taban mas gruesas que la s  de l a  norm al.
Eh d e f in i t iv a ,  la s  d is tr ib u c io n e s  a p i r i c a s  estandarlzad is  
( iVi ) ten la n  un aspecto semejante a l  de l a  d is tr ib u c ic n  p e .  
Junto a l a  normal de media cero y  desv iac ién  t ip ic a  iguaj a  
uno, se reco je  en l a  f ig u r a  nûmero 1 (é s ta  en tra z o  mâs grue 
s o ).
-3 -2 -1 0 1 2 3
FIGURA 1: DISTRIBUCIŒJES UIU-MORîlAL Y E P IR IC A  (varia  
b le  e s ta n d a riza d a ).
( )  Esto e s , en numéro de desvlaciones t ip ic a s  respecte a 
l a  media.
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A estas  desviacianes r e p e c to  a  l a  norm alidad se 
le s  d ie ro n  razones d iv e rsa s . A s l,  Cootner iZil) e;<plicô e l  
gro so r ^  la s  co las  (es to  e s , e l  que la s  frecuencias  r e l a t i ­
ves ,en  lo s  dos extremos de la s  d is trib u c io n e s  e rn p ir ic as ,fu e -  
rs n  s ip e r io re s  a  la s  corresp on d ia ites  a  l a  d is tr ib u c iô n  nor­
m al) y  l a  le p to c u rto s is  ( spuntamiento c e n tra l ) ,  mediante  i^ ,  
ya  conopida* t e o r ia  d e l re c o rr id o  a le a to r io  ccn b arre ra s  (Z 2 l) ,  
Fama ( i j o )  d is c u tiô  dos p o s ib les  h ip ô te s is  como v ia s  de e x p li  
caciôn de estos resu lta d o s . La p rim era  c o n s is t ir ia  en pensar 
"que l a  d is tr ib u c iô n  de la s  va ria c io n e s  d e l p re c io  ré s u lta  , 
a c tu a lin ^ te , de una m ezcia de v a r ia s  d is trib u c io n e s  normales
( m )  p .H . Cootner: "Stock P ric e s : R andom ...", o b .c i t . ,p .  30
(2%4 ) P ^ i a  Cootner (p . 30) que, " s i  la s  s e rie s  fUeran un re
COTTido a le a to r io  s lz p le ,  l a  d is tr ib u c iô n  de la s  v a r ia ­
ciones de p re c io s , en in te rv a lo s  sucesivamente mâs l a r ­
gos, se a c e rc a r îa  mâs y  mâs a l a  norm al, pues e l  teo re ­
ma c e n tra l d e l l im ite  se h a r la  mâs y  mâs a p lic a b le . >\s i, 
s i  l a  h ip ô te s is  d e l re c o rr id o  a le a to r io  f l ie ra  c o rre c ta ,  
l a  c u rto s is  s é r ia  cercana a  3 en in te rv a lo s  semanales y  
se a c e rc a r ia  mâs y  mâs a 3 a  medida que e l  tienpo  aumen 
ta » “ . S i l a  h ip ô te s is  de la s  b arre ras  r e f le c ta n te s . . . .  
fU era  c o rre c ta , l a  c u rto s is  s é r ia  sup erio r a 3 . . . " .
(230 ) E .F . Fana: "The B e h a v io r . . ." ,  ob. c i t . ,  pp. 55 y  ss.
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ccn, posiblem ente, l a  misma media, pero ccn varlanzas suisten 
cia lm ente d ife re n te s "  ( 2I I  l a  seginda s u rg ir ia  de l a  p o s ib i 
l id a d  de que " la  d is tr ib u c iô n  de la s  va riac io n es  de p re c io , 
en algûn punto d e l t ie n p o , sea norm al, pero que, a lo  la rg o  
d e l t ie n p o , lo s  parâm etros de l a  d is tr ib u c iô n  cairbien" ( 2 J r ) .  
Press ( 2 î5 ), sigu iendo una v ia  semejante a  l a  de Fana, d e f ^  
d iô  l a  a l te r n a t iv e  de que t a l  d is tr ib u c iô n  aparezca mediante  
una mezcia de Poisson de d is tr ib u c io n e s  norm ales. Y no se a -  
gotaron aqui le s  p o s ib ilid a d e s ; o tros  autores propusiercn 0-4 
t r a s  a lte m a t iv a s  ( ) .  P ero , a l  margen de que sea una u o -
t r a  l a  causa de lo s  dero lazardentos respecto a  l a  norm alidad, 
lo  verdaderamente in p o r ta n te , como senalaba Fama ( 2is) es v e r
( î î l  ) Ib id ,  p . 55 
(Z%t) I b i d . ,  p . 53
( m  ) S .J . Press: "A Corpound Events iîodel fo r  S e c u rity  P r i ­
ces", Journal o f  Business, v . 40 , ns 3 , ju l io  1968,pp. 
317-335.
(231, ) A l le c to r  in teresado  en e l  punto de v is ta  fundam entalis  
t a ,  puede re s u lta r ie  u t i l  e l  tra b a jo  de F .B . Renwick: 
"Theory o f  Investm ent Behavior and E m pirical A nalj's is  
o f  Stock Ilarlcet P r ic e  R e la tiv e s " , Management Science, 
V.15, n2 1, septiem bre 1968, pp. 57-71.
( 2 î t ) E .F . Fama: "H ie B d ia v io r . . . " ,  o b . c i t . , pp. 58 y  68.
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s i  e x is te  una a l te m a t iv a  e s ta d is t ic a  o p e ra tiv a , a  l a  h ip ô te ­
s is  de l a  norm alidad (23( ) .
M andelbrot, en 1963 ( Z 3 )) ,  senalô que, m ejor que 
con l a  d is tr ib u c iô n  norm al, e l  ccnportam iento de la s  v a r ia - '  
ciones en lo s  logaritm os de lo s  p rec ios  pod la e x p lic a rs e  u t i ­
liza n d o  la s  d is tr ib u c io n e s  pare to -e s ta b le s  no nonnales. Dado 
que es te  enfoque p e im ite  e x p lic a r  ta n to  lo s  v a lo res  c e n tra le s  
como lo s  extremos de la s  s e r ie s  observadas, no t ie n e  s en tido , 
v in o  a  s e n a la r M andelbrot, e l  u t i l i z a r  o tr a  p o s ic iô i a l te m a -  
t i v a  que no exp liq ue  s ino  p a rte  de lo s  datos y  ob ligue a  ex - 
c l u i r  o tr a  p a r te  de e l lo s .  La funciôn  c a ra c te r ls t ic a  de estas
(2 7 t )  Los resu ltad os  e irp lrlco s  de Fana ("The B e h a v io r . . ." ,  ob. 
c i t . , p p . 55 y  s s .)  no respaldarcn  ninguna de sus a l t e r  
n a tiv a s  de e x p lic a c iô n . Por o tro  lad o , como e l  propio  
Fana h iz o  n o ta r posteriorm ente ( " E f f ic ie n t  C a p i t a l . . . . "  
o b . c i t . , no ta  23 a l  p ie  de l a  p . 3 9 9 ), ta ie s  resu ltados  
tanpooo apoyan l a  h ip ô te s is  de Press.
(233) B. M andelbrot: "The V a r ia t io n  o f  C e r t a in . . . " ,  bb. c i t .
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d is tr ib u c ic n e s  ( i î î  ) ,  cuyas prcç»iedades matemâticas fuercxi de 
rlvad as , en su mayor p a r te , por Levy (?3i )  (de alii que tant)ién  
se la s  denomine "d is tr ib u c ic n e s  de Levy-Pareto") tien e n  cnoatro 
param ètres:
-  Ih  parametro de lo c a l iz a c i& i ,  a l  que se le  deno- 
m inara "S".
-  U i parametro de esca la  y  d is p e rs i& i, daiominado
( 231 ) Sobre la s  c a ra c te r is t ic a s  matemâticas de estas d is t r ib u -  
ciones pueden verse:
-  B .V . Gnedenko y  A .N . Kolmogorov: "L im it D is tr ib u tio n s  
f o r  Sums o f  Independent Random V a ria b le s " , Addison-'.,'e^ 
le y  Press, Cambridge, 1 9 5 4 ,(c a p itu le  7 ) .
-  B. Tandelbro t: "The V a r ia t io n  o f  C e r t a in . . . " ,  ob. c i t . ,
-  E .F . Fama: '"me B e h a v io r .. ." ,  6b. c i t .  (apéndice, pp. 
101 -1 0 5 ).
( 2 3 1 ) P. Levy: "C alcu l des p r o b a b i l i t ié s " ,
'<03iDnaw
1 4 4
-  Un parâm etro de a s in e t r ia ,  a l  que se llam arâ
" P " '
-  tSi pairémetro ( e l  exponente c a r a c te r is t lc o ) , que 
puede ta n a r c u a lq u ie r v a lo r  s u p erio r a cero y  
menor o ig u a l a  2 , y  a l  que se denotarâ por •• 
"OC".
Como s ln te tiz a b a  Fama, "cuando e l  expqnente carac  
t e r ls t ic p  "o^" es su p e rio r a l ,  e l  parametro de lo c a liz a c iô n ,  
"g", es l a  esperanza o media de l a  d is tr ib u c iô n . E l parâme­
t r o  de escala  " J'" puede s e r cu a lq u ie r numéro r e a l  p o s it iv e ,  
pero " " ,  e l  in d ic e  de a s im e tr ia , solo  puede tomar va lo res
a i  e l  in te rv a lo  " -1  ^  P  — = 0" l a  d is tr ib u c iô n
es s im é tr ic a . Cuando " ^  >  0" l a  d is tr ib u c i& i es as lm étrica , 
a  l a  derecha (es to  es , t ie n e  una la rg a  c o la  a  l a  d erecha), y  
e l  grado de a s im e tria  a  l a  derecha es mayor a  medida que ma­
yo r sea e l  v a lo r  de " | î " .  De forma s im ila r ,  cuando " ^ < 0 "  l a  
d is t r ib u c ia i  es a s im é tric a  a  l a  izq u ie rd a  y  e l  grado de a s i -
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m e tr ia  a  l a  izq u ie rd a  sera  mayor segun sea menor e l  v a lo r  de 
" P "  (2 4 0 ) . Q itre  lo s  cuatro  param étrés, e l  que mâs in te rs s a  
ahora es e l  expcnente c a ra c te r is t ic o  "o(_" que "déterm ina l a  
a l tu r a ,  o ccntenido t o t a l  de p ro b a b ilid ad , de la s  colas e x -  
tremas de l a  d is t r ib u c iô n . . .Cuando "o<L= 2 " , l a  d is t r ib u c ia i  
p a re to -e s ta b le  re le v a n te  es l a  d is t r ib u c ia i  norm al. Cuarido • 
" p L "  se encuentra en e l  in te rv a lo  " 0  <c' <  2 " , la s  colas
extrem es, de la s  d is tr ib u c io ie s  p a re to -e s ta b le s , s o i mâs a l - 
tas  que la s  de l a  d is tr ib u c iô n  norm al, con una p ro b ab ilid ad  
t o t a l ,  en la s  co las e:ctremas, incrementandose a medida que 
"oC" se a le je  de 2 acercândose a  0" (2 V I) .
Denominesé " S ( * ^ ) "  a  una d is t r ib u c ia i  pare to -es  
ta b le  con exponente La forma a n a l i t ic a  de la s  funciones
de densidad de p ro b a b ilid ad  correspcndiente a la s  fln c ic n e s  
c a ra c te r is t ic a s  ccnocidas solo  se conoce para  trè s  va lores
(^4«) E .F . Fama: "The B e h a v io r . . ." ,  ob. c i t . ,  p . 43. 
(241) E .F . Fama: "Mandelbrot a n d . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 422.
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de "od", Incluyendo la s  d is tr ib u c ic n e s  normal ( ad = 2 ) y  de Cau 
chy (o^= 1 ) .  A l rnargen de e s to , se ccnocen c ie r to  numéro de 
prcpiedades, ta ie s  como e l  hecho de que todas la s  d is tr ib u c io
nés as ta b les  son continuas y  que lo s  momoitos absoliitos eccis
t o i  bas t a  e l  orden " g  " p ara  todo " 6 < o d " . De esto  se deduce
que para  todo " S  ( (^)"« " o ( < 2 " ,  no e x is te  l a  v ^ ia n z a ,  y  que
s i  " 0 ^ 4  1 " , l a  media tampoco e x is te "  (2 4 2 ). Por ta n to , " la  va  
r ia n z a  e x is te  (es d e c ir ,  es f i n i t a )  solo  en e l  caso extreme 
en que " c^= 2 " . La m edia, s in  embargo, ezciste en tan to  se
c u p la  que " >  ! " " (  ) .
La in p o rta n c ia  dada a  estas d is trib u c io n e s  para  
l a  descrip c iôn  de la s  d is tr ib u c io n e s  e n p iric a s  de la s  varia-»
ciones de p rec io s  se d é r iv a  de dos propiedades de la s  m is -
( 241) C .V/.J. Granger: "A Survey . . " ,  ob. c i t . ,  ç . 17. 
( 2* ii)  E .F . Fama: "Mandelbrot a n d . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 422.
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mas (2.44):
-  La p rim era  de d id ia s  propiedades, l a  de l a  e s ta  
b il id a d  o in v a r ia n z a  ccn l a  a d ic i& i,  "es tan  f i n  
damental en l a  t e o r la  de l a  p ro b a b ilid ad  que ha 
lleg ad o  a  s e r conocida, s in p le m a ite , como "esta  
b il id a d " " (2 4 r )  y  s ig n if ic a  que " la  d is tr ib u c iô n  
de la s  sutnas de v a r ia b le s  p are to -e s ta b le s  in d e -  
péndientss e id é n tic a m a ite  d is tr ib u id a s , es , en 
51 misma, a s ta b le  y ,  excepte por e l  o rlgen  y  es 
c a la , t ie n e  l a  misma forma que l a  d is tr ib u c iô n  
de lo s  sumandos in d iv id u a l es . Mâs s in p la n a ite ,  
l a  e s ta b il id a d  s ig n if ic a  que lo s  v a lo res  de los
(244 ) Lfria te rc e ra  propiedad , que, ju n to  a l a  de e s ta b ilid a d ,  
d iô  notrbre a  estas  d is tr ib u c io n e s , es l a  de due sus co 
l a s , para, v a lo res  de "oô" in fe r io re s  a  2 , siguen l a  fo r  
ma a s im é tric a  de l à  Ley de P are to , l ira  ejq josic iôn r ig u -  
rosa de t a l  propiedad puede verse en B. Mandelbrot: "The 
V a r ia t io n  o f . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 398.
(^4t ) B. M andelbrot: "The V a r ia t io n  o f  C e r t a in . . . " ,  ob. c i t .  
p . 396.
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parametros " oC" y  "jS " permanecen constantes ba 
Jo l a  ad ic iô n" ( i v t ) .
-  La segunda p rj^ ie d a d  es l a  de que la s  p a re to -e £  
ta b le s  "son la s  unicas d is tr ib u c ic n e s  l im it e  po 
s ib le s  para  la s  sumas de la s  v a r ia b le s  aleato-r 
r ia s  independientes e idénticam ente d is t r ib u i ­
das" (2 4 1 ).
Pues b ie n , como destacaron M andelbrot ( 241 ) y  Fa-ra, (244 ) ,  l a  
propiedad de l a  e s ta b ilid a d  o in v a ria n za  a  l a  a d ic iô n  es res  
pensable de gran p a rte  d e l afcractivo  de la s  d is tr ib u c io n e s  pa 
re to -e s ta b le s  como' descripc icnes dé la s  d is trib u c io n e s  em plri 
cas de la s  va ria c ic n e s  de p re c io s ."L a  v a r ia c i& i de p r e c io . . .
( m t )  E.Fv. Fama: "The B e h a v io r . . ." ,  ob. c i t . ,  p . 43 
(Z41) Ib i d . ,  p . 44
(244) B. Mandelbrot: "Hie V a r ia t ic n  o f  C e r t a in . . . " ,  ob. c i t .  
(244) E .F . Fama: "Mandelbrot a n d . . ." ,  ob. c i t .
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en c u a lq u ie r in te rv a lo , puede s e r considerada como l a  suma de 
la s  va rio c io nes  hab idas, de transacciôn  a  transacc iôn , duran­
te  e l  in te rv a lo . S i la s  v a ria c ic n e s  e n tre  transaccicnes sen 
v a r ia b le s  p a re to -e s ta b le s  independientes e idénticam ente d is  
t r ib u id a s , la s  va ria c io n e s  d ia r ie s ,  semanales o mensuales, se 
g u irân  d is tr ib u c io n e s  p a re to -e s ta b le s  de l a  misma forma, eîîac 
tam ente, excepto en cuanto a l  o rigen  y  escala . Por ejem plo, 
s i  l a  d is tr ib u c id n  de la s  v a riac io n es  d ia r ia s  es normal ccn 
media " y  v a ria n za  " CT^", l a  d is tr ib u c iô n  de la s  v a r ia c io  
nés semanales (o  de c inco  d ia s ) serâ^ también normal c<n 
media y  v a ria n za  "5 S é ria  muy conveniente que la
forma de l a  d is tr ib u c iô n  de la s  variac ion es  d e l p re c io  . fu e -  
r a  independiente d e l in te rv a lo  de d ife re n c ia  en que se coripu 
tan  la s  va riac io n es" ( ) .
La propiedad mencionada en segundo lu g a r o b lig a  
a c o n c lu ir , adanas, que, s i  ta ie s  v a ria b le s  p a re to -e s ta b le s
( l « )  L .F .  Fama: "Mandelbrot a n d . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 424.
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-e s to  es , la s  va ria c io n e s  de p rec ios  habidas de tra n s a c c i& i 
a  tra n s a c c iô n - t ie n e n  una va ria n za  i n f i n i  t a ,  sus sumas segui 
râ n , no una d is t r ib u c i& i normal (txJ *  2 ) ,  s ino  una p are to -es  
ta b le  con un e^monente c a ra c te r ls t ic o  in f e r io r  a  dos, pues, 
como ya  se sabe, l a  v a ria n za  es f i n i t a  solo  cuando "i< = 2 " .
Tanto M andelbrot como Fama, en sus exposicicnes  
te ô r ic a s , como es c a s i gen era l en toda l a  l i t e r a t u r e  de l a  
TRA, hablaron de v a ria c io n e s  de p re c io s . S in  onbargo, en sus 
a n â lis is  e rp ir ic o s . u t i l iz a r o n  como v a r ia b le s  la s  va ria c io n e s  
de lo s  logaritm os' de lo s  p rec ios  y  np de es tes  en s i  mismos. 
A s i, Mandelbrot ( W  ) obtuvo conclusiones favo rab les  a  su h i  
p ô te s is  analizando lo s  segundos mementos m uestrales de le s  
s e rie s  formadas p or la s  variac icxies  habidas en lo s  logaritm os  
de lo s  sucesivbs p re c io s  d e l algod&i para  nuestras que o s c i-  
la ro n  e n tre  una y  1300 observaciones. A la s  mismas conclus io  
!r^s favorab les  l le g ô  cuando re a liz ô  un a n â lis is  g râ fic o  para  
conparar la s  co las de la s  d is trib u c io n e s  e.-qpiricas con la s  que
( IT I ) 3 . Mandelbrot: "The V a r ia t io n  o f C e r t a in . . . " ,  ob. c i t . ,  
pp. 403 y  ss.
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corresponderian a  l a  d is tr ib u c iô n  normal ( 2 iz ) . Fama ( 2 r j )  tarn 
b ien  i^ a l iz ô  a n â lis is  g râ fic o s  con e l  mismo o b je tiv o  y  ré s u lta  
do, pero ap licândolos a  lo s  p rec io s  de t i tu lo s  v a lo res . Ccsicre- 
tan e n te , estud iô  la s  d ife re n c ia s  e n tre  lo s  logaritm os de lo s  
sucesivos p rec ios  d ia r io s  de cada uno de lo s  30 t i tu lo s  cq jp u - 
tados en e l  in d ic e  "Do./ Jones In d u s tr ia l  Average Y. Tras a n ^ i -  
z a r  la s  tab las de la s  d is tr ib u c ic n e s  e n p iric a s  estandarizacias, 
en re la c iô n  a l a  de l a  normal (0 ,  1) ( 2TV) y  una s e r ie  de g râ  
f ic o s  en lo s  que re p re s o itô , en abscisas, la s  v a riac io n es  cüa- 
r ia s  de lo s  p rec ios  y ,  en ordenadas, los  va lo res  corresponciLen 
tes  de l a  v a r ia b le  normal de media cero y  desviaciôn t ip ic a  u -
(2 rz )  Cootner ("The R andom ...", ob. c i t . )  c r i t ic ô ,  s in  em b^  
go, e l  t r a b ^ o  de M andelbrot, observando que " e l cotippr 
tam iento pasetiano  de la s  variac ion es  d e l p rec io  en p la  
, za  d e l algodôn, puede s e r resu ltad o  de l a  f a l t a  de es - 
tac io naridad" de lo s  dato.< (p . 3 3 5 ). Mâs aun, senolaba 
este  au to r que "para d is t in g u ir .e n tre  una d is tr ib u c iô n  
c u r tô t ic a  y  una e s ta b le , se re q u ie rs  que la s  co las,no  
solo  declinen  a  una ta s a  d ife re n te  que l a  d is tr ib u c iô n  
norm al, s ino  que deben h ac e rlo  de una manera e s p e c if i -  
ca y  ccn unas c ie r ta s  p ro bab ilid ad es  de desviaciôn res  
pecto de d id ia  manera" (p . 3 3 6 ), apuntando, ademâs, 
c ie r ta s  contradicc iones e n tre  sus resu ltados y  lo s  ob 
ten idos p or e l  p ropio  Cootner ("Stock P r ic e s . . . " ,  ob. 
c i t . )  y  S te ig e r  ("T es t o f  lionrandcm ess.. . . " ,  ot:, c i t . )  
a l  e s tu d ia r e l  conpoirtamiento d e l In d ic e  de c c n t in u i-  
dad (p . 3 3 7 ).
( Z ï î )  E .F . Fama: "Tlie D is tr ib u t io n  p f  the D a i l y . . . " ,  ob. c i t .  
Ifri e x tra c to  de es te  tra b a jo , ju n to  ccn nuevas aportac io  
nés, es , como se d i jo ,  e l  t i tu la d o :  "The Behavior o f  
Stock-M arket P rices" (ob . c i t . ) .
(2J4) E .F . Fama: "Tiie 3 e h a '/ io r .. . " ,  ob. c i t . ,  pp. 46 -51 .
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n i t a r i a ,  obteniendo f ig u ra s  seme ja n te s  a  una "S" ( t r r ) ,  ccnclu  
yô que " lo s  spartam ientos de l a  normalidad en la s  d is t r ib u c io ­
nes de la s  prim eras d ife re n c ia s  de lo s  logaritm os de lo s  pre»- 
c io s  de lo s  t i t u lo s ,  estân  o i  l a  d ire c c iô n  p red icha por l a  h i -  
p ô te s is  de M andelbrot" Fama, ademâs, observé que la s  f i ­
guras no se modificaban sustancialm ente a l  c cn s id era r, p a ra  e l  
cônputp de la s  d ife re n c ia s , no uno sino  cuatro  d ia s , lo  que a -  
pqya l a  h ip é te s is  de e s te b ilid a d  ( ZT3 ) .  Mâs aun, estimados lo s  
v a lo res  aproximados de "oC" para  lo s  d is t in to s  t i t u lo s ,  u t i l i -  
zando d iversos procedim ientos (g râ f ic o s , a n â lis is  de rangos, y  
v a r ia n :^  secuenc ia l) ( Z î î )  se obtuviercxi v a lo res  de consis  
tentem ente cercanos a  2 . Eh ccn junto , pues, lo s  resu ltados de 
Fama "parecen c o n s t itu ir  evLdencia ccncluyente a  fa v o r de l a  
p ô te s is  de M andelbrot" (2t1 ).
(Z T t) I b i d . ,  pp. 51 -55 .
S i la s  d is trib u c io n e s  e n p iric a s  fueran  normales, obvLamen 
t e ,  la s  figuras- ré s u lta n te s  hubieran  s ido  unas lin e a s . rec
ta s .
(2 ?  ) I b i d . , p . 60
) I b i d . , pp,. 50-62
(Zr< ) I b i d . , pp.. 52-68
( Zf4) I b i d . , p . 68.
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A lo s  te s ts  de M andelbrot y  Fama s lg u ie rcn  o tros  (Z to ) .
(lio) Puede v e rs e , p or ejerrplo:
-  M.D. Godfre;/, C.V/.J. Granger y  0 . Morgenstem: "The Ran 
dan Walk H ip o th e s ls . . . " ,  ob. c i t .
-  J . Brada y  o tro s : "H ie D is tr ib u t io n  o f  Stock P r ic e -D i­
ffe ren c e s ; Gaussian a f t e r  a l l " ,  Cperations Research, v .
14, 1966, pp. 334-340 . ’ '
-  R .L . Hagin: "An B ip ir ic a l  E va lu ation  o f  Selected  Hypotlie 
s is  R ela ted  to  P r ic e  Changes in  the  Stock Ilarlcet", Tesis  
no p ub licad a, U .C .L .A ., 1966; obra c ita d a  por B .D . F ie -  
l i t z  en "S ta tio n a ritg / o f  Random Date:;;Some In p lio a t ic n s  
f o r  the  D is tr ib u t io n  o f  Stock P ric e  Changes", Journal o f  
F in a n c ia l and Q u a n tita tiv e  A n a ly s is , v .  6 , Junio 1971,
V. 6 , Jujiio  1971 (pp . 1025-1034 ), p . 1031.
-  F .B . R a if/ic lc  "Theory o f . . . " ,  ob. c i t .
-  i l .  Blums: "The Assessment o f  P o r t fo l io  Perform ance", Te­
s is  no p u b licad a, U iiv e rs id a d  de Chicago, 1968; c itad o  
por E .F . Fama en " E f f ic ie n t  C a p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 399.
-  R. R o ll:  "H ie E f f ic ie n t  Maricet Model Applied  to  U .S. T rea  
s u ry  B i l l  R a tes", Tes is  no p ib lic a d a , L h ivers idad  de Chi­
cago, 1% 8; bbra c ita d a  p o r E .F . Fama en: " E f f ic ie n t  Ca­
p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 400.
-  P .D . P ra e tz : "A u s tra lia n  S h a r e . . ." ,  ob. c i t .
-  C.V/.J. Granger y  0 . Iforgenstem : "P re d ic ta b ility '' o f  Stock 
Maricet P r ic e s " , Le:cingtcn Boolcs, Lexington 1970, (cap. 7 ) .
-  L. F is h ^  y  J .H . L o rie : "Some Studies o f  V a r ia b i l i t y  o f  
Returns on Investm ent in  Conmon Stoclcs", Journal o f  Bu­
s iness , y .  4 3 , ns 1 , enero 1970, pp. 99-134.
-  M.H. Dryrden: "A S t a t is t ic a l  Study o f  U.K. S ia re  P r ic e s " , 
S c o ttis h  Journal o f  P o l i t ic a l  Eccnaqy, nov. 1970, pp. 
369-389.
-  B.D. F ie l t z :  " S ta t io n a r i'ty  o f  R andom ...", ob. c i t .
-  K. Ccxirad y  D .J . J u t t e r :  "Recent Behaviour o f  Stoclc Mar­
k e t  P ric es  in  Germany and the Random V/alk U ip c th e s is " , 
k lo s , V. 26 , 1973, pp. 576-599 .
-  A .J . Bcness, A .H . Chen y  S. J a tu s ip ita k : " In v e s tig a tio n s  
in  I Ib n s ta t io n a r ity  in  P r ic e s " , Journal o f  Business, v . 47, 
n2 4 , octubre 1974, pp. 518-537.
-  R.A. B rea ley: "The D is tr ib u t io n  and Independence o f  Succe 
si-ve Rates o f  Return from the  B rit is J i E q u ity  Maricet", en 
J .P . D ickinson (ed . ) : " P o r tfo lio /V n a ly s is " , Leccington 
Ekxks, Lexington 1974, pp. 21—41.
-  L .P . Jennergren y  P .E . Korsvold: "Tlie Mon-Random Cnrrac 
th e r  o f  Morwegian and Si/edisli Stock Maricet P r ic e s " , en 
E .J . E lto n  y  M .J. Gruber (e d .) :  " In t e m a t ia ia l . . ob. 
c i t . ,  pp. 37 -5 4 .
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Algunos de e l le s  re s u lta rc n  favo rab les  a  la s  h ip ô te s is  de Eache 
l ie r-O s b o m e ; o tro s , lo  fUeron a  l a  de l'an d e lb ro t. E l tema es 
in p o rta n te . pues, de su reso luc iôn  en uno u o tro  sen tidc  d ér iv a  
r la n  inportanÿes ccBsecuenciass S i la s  d is trib u c io n e s  de la s  va  
r ia c ic n e s  de p rec ios  fUeran "p a re to -e s ta b le s "  no norm ales, "sé­
r i a  p o s ib le  l a  regres iôn  l in e a l  pero no por minimes cuadrados y  
r e s u l t ^ i a  d i f l c i l  de in te r p r e te r .  Los a n â lis is  de c o rre la c io n  
y  e l  a n â lis is  e s p è c tra l c a recerlan  de s en tido . F tes to  que, la s  
d is tr ib u c ic n e s  a s ta b les , generalm ente, no sen d ii^ o n ib le s  en 
forma çerrad a , la s  técn icas  de mâxima v e ro s im ilitu d  son d i f l c i  
le s  de a p l ic a r .  Dado que ningun hombre ra c io n a l con una funciôn  
de u t i l id a d  cuad râ tica  in v e r t i r l a  en t l tu lo s -v a lo r e s , l a  mayor 
p a rte  d e l tra b a jo  norm ativo r e la t iv e  a  l a  a p l i c ^ i & i  de en fo -  
q jes  u t i l i t a r i s t a s  a  lo s  mercados esp ecu la tivos , e s ta r la  obso- 
le to "  ( Zii ) .  o tros  problemas surgen también d e l heclio de que 
estas d is trib u c io n e s  no tengan v a ria n za  f i n i t a .  Se ha prcpueâ 
to ,  a s l ,  u t i l i z e r  como medida de l a  v a r ia b il id a d , l a  desvLa-
( I t l )  P .H . Cootner: "The Random ...", ob. c i t . ,  p . 195
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c l6n  ab so lu te  media e inc lu so  d iv id i r  l a  d is tr ib u c iô n  de la s  
v a ria c ic n e s  porcentuales de p rec io s  en dos p a rte s ; a l a  p ar  
te  correspcndiente a l  cuerpo c e n tra l de t a l  d is tr ib u c iô n  qe 
le  a p lic a r ia n  la s  técn icas  e s ta d ls tic a s  estandard y  a la s  co 
la s  se la s  c o n s id e ra r ia  como "variac io nes  in e x p lic a b le s "  ( 262 ).
La s itu a c iô n , s in  embargo, no es , n i  mucho tnenos, 
desesperada. Aun en lo s  te s ts  que re s u lta ro n  favo rab les  a  la  
h ip ô te s is  de Iland e lb ro t, la s  desviaciones bbservadas respec­
te  a  l a  norm alidad no fü ero n , en g e n e ra l, s ino  r.uy pequenas 
( e l  v a lo r  de "oz" ra ra  vez ha re s u ltad o  in f e r io r  a  1 .7  y ,  ge 
neralm ente se encuentra muy cerca  de 1 .9 ) .  E l p ro p ip  Fama, que 
uno de sus procedim ientos de câ lcu lo  encontrô cpe algupos 
t i t u lo s  to n lan  un v a lo r  de "oô" de h as ta  1 .0 2 , co n c lvyé . en 
base a  su evLdencia: "para  grandes mues tra s  y  p ara  los  v a lo ­
res  de "üC" enccntrados para  nuestros t i t u lo s ,  e l  c o e f ic ie n -  
t e  de c o rre la c iô n  s e r ia l  de l a  muestra parece s e r  una h e r ra -
(262) M. F ir th :  "The V a lu a t io n . . ." ,  ob. c i t . ,  p . 139.
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ml en t a  e fe c t iv a  p ara  te s ta r  l a  independencia s e r ia l"  ( 2 6 3 ) .  
Granger, p or su p a r te , comentaba que "este  temor sobre l a  u- 
t i l i d a d  de la s  técn icas  e s ta d ls tic a s  estandar: p e ^ c e  haber 
sido  mny exagerado. Hay poca o ninguna ev id en c ia  de que los  
c o e f ic i^ t e s  de c o rre la c iô n  s e r ia l  observados, por e je rm lo , 
sean in f ia b le s ,  y  lo  mismo cabe s p lic a r  a l  a n â lis is  espec- 
t r a l .  Tanto la s  consideracicnes te ô ric a s  como lo s  estudios  
de sim ulaciôn  sugieren que la s  técn icas  de mlnimos cuadra­
dos ■ flm cicnan  perfec tanen te  b ie n  cuando estan  présentes va 
t io s  de formas cuadrâ ticas  de v a r ia b le s  a le a to r ia s  estab lés  
de v a ria n z a  i n f i n i  t a ,  s ienpre  que e l  tsmano de l a  muestra 
sea s u fic ie n te n e n te  grande. A s l, lo s  c o e fic ie n te s  de corre ­
la c iô n  y  lo s  métodos de re g re s i& i parecen no re s u lta r  a fe c -  
tados p or la s  d is trib u c io n e s  de la rg as  colas para  in iestras  
su fic ien tem ente  grandes" (2b# ) .  Y continuaba senalando que 
"cuanto mâs se f a m i l ia r iz a  uno con la s  orooiedades e s ta -
(2 6 } )  E .F . Fama: "The B e h a v io r . . ." ,  ob. c i t . ,  p . 70 
(264) C.V/.J. Granger: "A Survey o f . . . " ,  bb. c i t . ,  p . 13
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d ls t ic a s  de la s  v a r ia b le s  a le a to r ia s  de v a ria n za  i n f i n i  t a ,  
mâs tra n q u ilo  e s ta  a l  u t i l i z a r  la s  técn icas  estandar" ( Ztr ) .  
Cootner, p or su p a r te , c r i t ic ô  e l  enfoque p a re to -e s ta b le  ccn 
la s  s ig u ie n te s  p a la b ra s , no exentas de c ie r to  apasicnam ien- 
to :
"M andelbrot, como e l  Prim er M in is tre  C h urch il sn 
te s  que é l ,  nos promote no u topias  s ino  sangre, 
sudor, f a t ig a  y  lâg rim as . S i e s tâ  en lo  c ie r to ,  
c a s i todas nuestras herram ientas e s ta d is tic a s  es 
tâ n  pbsoletas -mlnimos cuadrados, a n â lis is  e ^ e c  
t r a l . . Casi  s in  excepciôn, todo e l  tirabajo  ,e  ^
ccnométrico pasado no t ie n e  s e n t id o .. .  S i nos he 
mos p erm itido  s e r tcxitos tan to  tierrpo pensando 
que e l  s ipuesto  gaussiano e ra  u t i l ,  gno es p o s i­
b le  que l a  re v o lu c i& i p a re tia n a  sea igu a lnen te
(2C.T) Ib id .
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i lu s o r ia ? "  ( ) .
Eh c u a lq u ie r caso, senalaba F ir th  en 1977, "no se ha encontra  
do una yerdadera so luc ion  a l  problema; en l a  mayor p a rte  de 
la s  in v es tig ac icn es  mas re c ie n te s  se han u t i l iz a d o  la s  h e rra  
m ientas e s ta d ls tic a s  estandar y  parece necesarlo  mucho tra b a  
jo  e s ta d ls t ic o  antes de que se d e s a rro lle n  mâs h erran ien tas  
re le v a n te s . EL p r in c ip a l enfoque, p o r lo  ta n to , parece se r e l  
que senala  que, s i  b ie n  la s  d is tr ib u c ic n e s . de la s  v a r ia c io ­
nes de lo s  p rec ios  de lo s  t i t u lo s  no son norm ales, s i  sen lo  
bas ta n te  cercanas a  estas  como para  «que se ap liquen  la s  h e rra  
m ientas e s ta d ls tic a s  e s ta n d ^ ' ( 26; ) .
Uha obser'/aciôn p ara  te rm in er es te  e p lg ra fe . 2h 
c e n tra  de lo  que algunos autores han entendido, " e l modelo de
(166) P .H . Cootner: "Commaits on the V a r ia t io n  o f  C e rta in  Spe 
c u la t iv e  P r ic e s " , en P .H . Cootner: "T3ie Random G ia ra c -  
t e r . . . " ,  ob. c i t . ,  (pp. 3 3 3 -3 3 7 ), p . 337.
( 2 t > )  M. F ir th :  "Tlie V a lu a tio n  o f  S h a re s .. ." ,  bb. c i t . ,  p . 139.
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fre c o rr id o  a le a to r io  no d ic e . . .  que l a  in fo rm a c iâ i d e l pasado 
no sea de v a lo r  p ara  determ iner l a  d is tr ib u c iô n  de lo s  ren d i 
m ientos fu tu ro s . Eh verdad, dado que la s  d is tr ib u c ic n e s  se su 
ponen e s ta c io n a ria s  en. e l  tiem p o ,lo s  rendim ientos pasados son 
e l  m ejor cauce de t a l  in fo rm aciôn. Lo que s i  d ice  e l  modelo 
de re c o rr id o  a le a to r io  es cque l a  secuencia (o e l  orden) de 
lo s  rendim ientos pasados no t ie n e  transcendencia para  l a  d e- 
te rm in a c i& i de la s  d is tr ib u c ic n e s  de lo s  rendim ientos fu tu ­
res" ( ) .
(26?)  E .F . Fama: " E f f i c i e n t . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 337
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ÇAPITULO 2:
DE LA TEPRIA DEL RECORRIDO ALEATORIO A LA TEORIA 
De l  MERCADO EFTCIENrE
/o'i
1 -  ErrRODijccioii
Eh base a  l a  TR/>., cuya evolucicn  y aspectos p r in ­
c ip a le s  fheron presentados en e l  c a p ith lc  a n te r io r ,  surgiô  la  
THE. En la s  paginas que anteceden, se e;<puso ccno, ante a l  con 
oortam iento  cue parec ian  te n e r lo s  movimientos de precios , na  
c i6  l a  necesidad de una e;cp licac iân  eccnomica. Se tratasci de 
enco ntrar e l  mecanismo de mercado que daba lu g a r a dicho com- 
portam iento . R.;es b ie n , a s i ,  s u r g ir ia  e l  concepto de r.iercado e 
f ic ie n te ,  en tq m o  a l  cual van a  g ir a r  este  c a p itu le  y  los  res­
tan tes  .
En e l  apartado que s igu e , se presentan vrja. s e r ie  de 
cuestiones r e la t iv a s  a l  ccncepto de e fic ie n c ia . de l mercaido. Co 
mo se v e râ , se d ice que un r.iercado es e f ic ie n te  s i  los  p rec ios  
formados en e l  rrismo, r e f le ja n  de forma c o rre c ta  -insesgad a-, 
por cam:: le  to ,  y  en todo rnomento, toda. l a  in fo rriac iô n  d ispon i­
b le .  E l que un detenminado rnercado sea o no e f ic ie n te ,  es a lgo  
que deberâ con tras tarse  enpiricam iente. Pero l a  d e iin ic io n  an t£  
r io r  es demasiado genera l p ara  se r c o n tra s ta b le . Por ellç», con
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o b je tp  de poder r e a l iz a r  a n â lis is  e n p lr ic o s , es necesario  l i e  
gar a  vn modelo c c n tra s ta b le , A l a  e>r:osicicn do l a  p r in c ip a l  
v ia  de form al 1,za c io n , en ese se n tid o , se ha dedicado e l  te r c e r  
e p lg ra fe  de es te  c a p itu le .
Eh e l  cuarto  apartado, se han recogicto y  cornentado 
la s  p r in c ip a le s  ccndiciones y  c irc u s ta n c ia s  que favorecen l a  
e f ic ie n c ia  d e l mercado de v a lo re s , destacandose aqu e llas  que 
han re c ib id o  un tra tam ie n to  mâs amp l i e  dentro de l a  l i t e r a t u  
r a  de l a  T fE , p a ra , en e l  s ig u ie n te , p resen te r lo s  d is t in to s  
n iv e le s  o formas de e f ic ie n c ia  que cabe d is t in g u ir  segun cual 
sea l a  in fo rm ac i& i que se en tienda  tota lm ente  re f le ja d a  en 
lo s  p re c io s  de lo s  t i t u lo s .
E l c a p ltu lo  term ina con una d e lim ita c ic n  de la s  rc  
la c icn e s  e x is ta n te s  an tre  l a  TEA y e l  concepto de e f ic ie n c ia  
d e l mercado de v a lo re s .
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2 - EL CŒ'fCSPTO DE l ERCADO EFICIEIiTE
"La h ip ô te s is  d e l mercado e f ic ie n te  t ie n q  su géne- 
s is  en l a  te o r la  d e l re c o rr id o  a le a to r io  "( 264 ) ; nac iô  cxiando, 
ante  l a  e v id en c ia  acumulada a  fa v o r de e s ta  t e o r la ,  ccmenzô a 
d e s a rro lla rs e  un in te n te  de e:<p licaciân  eccncoica a  t a ^  cohdot 
tam iento  de lo s  movimientos de p re c io s .
Precisam ente, e l  heclio de que e s ta  t e o r la  sparecie  
r a  con p o s te r io r id a d  a  lo s  a n â lis is  de a le a to rie d a d  de le s  no 
vim ien tos b tu rsâ tiles  e x p lic a  e l  confusicnisno y  l a  f a l t a  de 
s is te m atiza c iô n  observada en lo s  prim ercs tro b a jo s  de l a  TEA. 
"Alguna de l a  confüsicn  de lo s  prim eros e s c rito s  de re c o rr id o  
a le a to r io  es caqD rensib le . La in v e s tig a c iâ n  de lo s  p rec ios  de 
los  t i tu lo s  no ccmenzô con e l  d e s a rro llo  de una te o r la  de fo r  
maciôn de lo s  p rec ios  que flie ra  , entcaices, o b je to  de te s ts  en
(264 ) T.Rv Dj'-clcnan, D.H. Do.vnes y R.P.IIagee: "Efficient Capi­
tal I laricets and Accoimtinr. A Critical />nalysis", Pren­
tice Hall. Inc., Enqle.'ood Cliffs, 1975, p. 4
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p îr lc o s . Mâs b ie n , e l  irrpetu p o r e l  d e s a rro llo  de una te o r la  
provino  de l a  acunolaciôn de e v id e n c ia , en l a  n ita d  de lo s  a  
nos c incuenta  y  p rin c ip io s  de lo s  sesenta, en e l  sentido  de 
que Iq s  p re c io s  de la s  acciones y  o tros  p rec ios  e s p e c u la ti­
vos, ppdrlan  apixxôi.iarse b ien  p o r un re c o rr id o  a le a to r io .  Fn 
caradcs a  l a  e v id e n c ia , lo s  econornistas se s in t ie rc n  o b lig a -  
dos a  o fre c e r  alguna ra c io n a liz a c iô n . Lo que ré s u lté  iUé una 
t e o r la  de lo s  mercados e f ic ie n te s  e s ta b lec id a  en term ines de 
re c o rr id o s  a le a to r io s , pero  im plicando, norrrairrante, algun r.\o 
delo  mâs gen era l de "Juego l l r p i o " ” (2ït> ) .
Partiendo , a s l,  de la  prem isa de que " la  e:ç3l ic a c iô n  
de l a  sparente a le a to rie d a d  de lo s  p rec ios  de lo s  t i tu lo s  ccn 
s is te  en conprender e l  mecanism d e l mercado" (2î; ) ,  en 1935, 
como se reco rd ard , se h ab la  llegad o  ya  a  lo  que p o d rla  c c n s i-
(234)  E .F . Fama: " E f f i c i e n t . . . ,  ob. c i t . ,  p . 339.
( i ^ l )  J . L o rie  y  M .T. Ham ilton: "Tlie Stoclc Mai icels. . ob.  
c i t . , p .  79.
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derarse una p rim era  d e lim ita c l& i d e l concepto de mercado e f i  
c ie n te  {L)i ). Sobre e s ta  base se ha venido defin iendo  un mer 
cado id e a l en lo  que algunos autores han ccnsiderado c a .p  "u 
na v u e lta  a  l a  te o r la  eccnoraica de lo s  mercados c a .p e t it iv o s "  
( H i ) .  "Eh un mercado c c rp e t i t iv o ,  e l  p re c io  de un b ien  o se r  
v ic io  es t a l  qiie l a  o fe r ta  es ig u a l a l a  demanda agregada.. Eh 
te  p re c io  représenta  un consenso de lo s  mieœbros d e l mercado 
sobre e l  verdadero v a lo r ,  d e l b ie n  o s e rv ic io , basado en toda  
l a  in fo rm ac i& i d is p o n ib le . Tan pronto  cono ré s u lta  d isp o n ib le  
una nueva in fo rm a c i^ ,  es a n a lizc d a  e in te rp re ta d a  por e l  mer 
cado. E l re s u ltad o  es un p o s ib le  cambio en e l  p re c io  de e q u i-  
l i b r i o  e x is ta n te "  ( H v ) . "S i lo s  p a r tic ip a n te s  en e l  rpercado 
l le g a ra n  a l  conpcimiento de e s ta  nueva inform aciôn çradLu:Jjr,en 
t e ,  lo s  cambios de p re c io  s e r la n  gracKiales. Esto in ^ p lic a r îa  
que lo s  cambios de p rec ios  no s e rîa n  independientes. rh tonces.
( Z H )  E h ig ra fe  4 d e l c a p itu le  a n te r io r .
( H i )  T.R.  Dydonan, D .H . D a n e s  y  R.?.  Hagee: " E fT ic ie n t  Garni 
t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 5
(H M  ) r o i d . , p .  1
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e l  conpcimiento d e l tavano y  d ire c c iô n  d e l u ltim o  ca'iibio im - 
p l ic a r ia  a lgo  sobre e l  tamano y  d ire c c iô n  d e l cambio s lgu ien  
t e .  Por o tro  lad o , s i  e l  a ju s te  d e l cambio a l a  nueva in f o r ­
maciôn fu e ra  ins tantâneo , estos cambios sucesivos de prec ios  
s e ria n  independientes y a le a to r io s "  ( ) .
Pues b ie n , a s i ,  de l a  bûsqueda de una ju s t i f i c a -  
ciôn  ecqnânica à l  ccrportam iento observado en lo s  p re c io s , a 
parece e l  concepto de mercado e f ic ie n te ,  esto  es , "un merca­
do que es e f ic ie n te  en e l  procesamiento de l a  inform aciôn"
( 2 H ) ,  un mercado en e l  que " lo s  p rec ios  obseic/ados de lo s  t i  
tu lo s , en c u a lq u ie r momento, estan  basados en una " c o r^ c ta "  
e v a lu a c i& i de toda l a  inform aciôn d i^ o n ib le  en ese ma.Tento. 
Eh un mercado e f ic ie n te  lo s  p rec ios  r e f le ja n  tota lm ente la. in  
form aciôn d ispon ib le" ( H ) ) .  Seme ja n te  mercado inolU;/'e,pues,
( l > r )  I b i d . ,  p . 5
{IH) E.F.  Fana; "Foundations. . .  " ,  ob. c i t . ,  p.  133 
( m )  Ib id .
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instantanoam ente, la s  consecuencias de lo s  acontecim lentos pa  
sados, y r e f l e ja  precisam ente la s  ergDOctativas e:rnresadas so­
b re  lo s  accnteclm ientos fu tu ro s . Asi, e l  p re c io  de un b ie n  f i  
n anciero  es , en todo monento, una buena estim aciôn de su va­
lo r  in tr in s e c o . Es to ta lm ente  irp o s ib le  p re v e r la s  v a r ia c io ­
nes fu tu ra s  de e s te  p re c io , puesto que todos lo s  acaitecLm ien  
tos  conocidos o an tic ipad os  y a  estan  integrados en lo s  p rec ios  
ac tu a les  ; un ica -rm te  un acontecLniiento in p ire v is ib le  podrâ- mo- 
d if ic a r lo s  instantaneam ente" ( 7?8. ) .
Q uizas, e l  ccncepto mas re p e tid o  en l a  l i t e r a t u r e  
de l a  T E  sea e l  de " v a lo r  in tr in s e c o " . Pues b ie n , e l  desa­
r r o l lo  de la s  Teo rias  de G esticn  de C arteras  y  de E tq u ilib rio  
en e l  Mercado de C a p ita le s , o b lig a  a  s u s t i tu ir  este  concepto, 
t a l  y  como fUé d e fin id o  por e l  a n â lis is  fundam ental mâs c lâ  
s ic o , por e l  de "p rec io  de e o t i i l ib r io " . Eh e fe c to , estas  too  
r la s  han venido a  d es tacar e l  papel d e l riesg o  en l a  toma de
( H l )  B. J a c q u illa t  y  B. S o ln ik : "îercados fin a n c iè re s  y  ges­
t io n  de c a rte ra s  de v a lo re s " , Téciiiban, I't .d r id  1975, p . 
22.
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decis lones de in v e rs iâ n . Los In'/ersopes seleccicnan le s  in ’Æ r 
sicnes en a tenciôn  a  su rlesg o  y  rendjjinlento, de fo m a  que, en 
e q u i l ib r io ,  da d a , l a  ccncetencia  d e l mercado, l a  re la c c iô n  en­
t r e  errpas magnitudes’ se ra  equ iva len ts  para  todos le s  a c tiv e s .  
Dado un determ inado rendim iento  esperado de e q u i l ib r io  parc, e l  
n iv e l  de rie s g o  de un t i t u l o ,  su p rec io  se a ju s ta ra  de modo 
que sea ese, y  no o tr o , su rendim iento esperado, pues, de re s u l 
t a r  es te  s ip e r io r  a l  de e q u i l ib r io ,  de acuerdo ccn l a  esperan  
za  de rendim iento  y  riesg o  de le s  dm âs a c tiv e s , le s  in v e rs o -  
re s  d ir ig ir a n  sus corpras h a c ia  ese t i t u l o  ccn lo  que su p re­
c io  a tn e n ta râ  h as ta  que su r e la c l& i  ren d im ien to -riesgo  ("p e r­
formance") se ré in té g ré  a l  e q u i l ib r io .  La in ’/e rs a  o c u r r i r la  s i  
su rendim iento  esperado füese in f e r io r  a l  que, de acuerdo ccn 
su riesgo , correspondisse en t a l  e q u il ib r io ;  le s  \'en tas d e l t^  
tu lo  fo rz a r ia n  lo s  p rec lo s  a  l a  c a ja  hasta  que l a  cailoinacion  
se s itu e ra  en e l  misr^xj. E l hecho, que se d is c u t ir a  més adelan  
te , de que la s  ccndiciones de e q u i l ib r io  d e l mercado se puedcn 
e s ta b le c e r en térm inos de rendimientos esperado^ tie n e  une gren  
transcendenciê. o ara  l a  form aliza .c i6n  en térm inos e::p irica ',’.ente
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centras  tab le s , de l a  l î E ;  pero lo  que aiiora in te re s a  rem arcar 
es que, s i  se slgue u t il iz a n d o  l a  dena.iinaciôn " v a lo r  In t r in -  
seco", es p or s e g u lr l a  ten riin o lo g la  mas er.pleada en l a  7RA y  
en l a  T IE , y  que debe tenerse en cuenta que en l a  d eterm ina- 
c ic n  de t a l  v a lo r ,  re fe r id o  a  un t i t u l o  determ inado, no solo  
in f l i^ ’’en los  heclios, p in form aciones, r e la t iv a s  especificarnen  
te  a l  mismo s ino  tambien lo s  que, dentro  de e s ta  concepcién 
de e q u i l ib r io  dinam ico, puedan a fe c ta r  a l  rendir.iiento y  a l  
riesg o  de o tros  t i t u lo s  a lte m a t iv o s . En d e f in i t iv a ,  lo s  pre 
c io s  no convergen h a c ia  e l  v a lo r  in tr ln s e c o  t r a d ic ic n s l,  en- 
tend ido  como p a rte  a lic u o ta  d e l v a lo r  a is lad o  de l a  er.presa e 
m isera, sino h a c ia  su v a lo r  in tr ln s e c o  en e l  s e n ti do de p re c io  
de e q u i l ib r io .
En ese s e n tid o , e l  v a lo r  in tr ln s e c o  de m  t i t u l o  
(p rec io  de e q u i l ib r io  d e l t i t u l o )  cant)ia, desde luego, ca.io 
también e l  v a lo r  in tr ln s e c o  de l a  eræresa emisora (p re c io  de 
e q u i l ib r io  de l a  ampresa.), a  lo  la rg o  d e l t ia p ^ o , "caro r e -  
s^altado de l a  nueva inform aciôn a c tu a l, an tic ipad a  o re p u ta -
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da" ( ) .  S i se adopta un concepto de e f ic ie n c ia  sbsolutainen
te  e s t r ic to ,  en un mercado e f ic ie n te ,  en e l  que los  p rec ios  re  
f le ja n  en todo memento y  exactamente, toda l a  in fo rm ac i& i d is  
p cx iib ie , e l  descuento de t a l  inform aciôn deb erla  s e r in s ta n tâ  
neo y  p e r fe c to , Pero n i  aûn l a  te o r ia  l le g a  tan  le jo s .  H i un 
mundo de in certicL tn bre , " lo s  p rec io s  de la s  acciones, a l  in c o r  
p o ra r l a  nueva in fo rm ac i& i, se sobreajustarân  o subajustaran  
in ic ia l^nen te  " ( ) .  S in  embargo, en un mercado e f ic ie n te ,
" e l  t ie n ç o  u t i l iz a d o  por e l  p re c io  de l a  occién para  a lc a n za r  
a l  nuevo v a lo r  in tr ln s e c o , t rè s  l a  recepcièn  d e l dato a d ic io -  
n a l ,  es tn a  v a r ia b le  e s to c â s tic a : e l  proceso de a ju s te  es e l  
r e f ie jo  de l a  canbiante incertidum bre que e x is te  en l a  mente 
de lo s  inverso red . S i haj'' muchos negociadores astu tos en e l  
mercado, en l a  m edia, lo s  e fec to s  complétas de l a  nueva In fo r  
maciôn en e l  v a lo r  • in tr ln s e c o  de una acciôn* se re f le ja r è n
(Z^i ) î i .  F ir th ;  "Investm ent .A nalysis", Harper and Row P u b lis  
h e rs , Im d re s , 1975, p . 304.
(Zîfl ) Ib id .
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instanténeaiTiente ; lo s  sbbreajustes y  subajustes as£ conio e l  
tien p o  tornado pai'a lo s  mis:.x>3, es taran  d is tr ib u id o s  a lc a to r ia  
mente" (Wob),"Si  e l  a ju s te  d e l 'p re c io  de mercado a  l a  nueva 
in form acièn  fu e ra  "pegajoso", lo s  movimientos de p rec ios  s e -  
r ia n  s is tem aticos  en su a ju s te  a  la s  v a ria c ic n e s  en e l  v a lo r  
in tr ln s e c o  y  e l  re c o rr id o  a le a to r io  no e jd .s t ir la "  ( Z ? i ) .
O tro  tan to  cabe s e n a le r en cuanto a  la s  vaiiac io r^  
nés de p rec ios  ré s u lta n te s , no ya  de l a  g enerac i& i de nuevos 
b it s  de in fo rm a c ià i, s ino  d e l p rop io  desacuerdo que, en un 
mumdo in c ie r to ,  e x is te  e n tre  lo s  p a rtic ip a n te s  en e l  mercado. 
La T IE  no d e fin e  un mercado en e l  que todos lo s  inversores  
esten de acuerdo en un determinado p re c io  de e q u iilib r io  p ara  
c a d a t itu lo . Precisam ente, l a  e x is te n c ia  de desacuerdos es lo  
que p o s ib i l i t a  la d  transaccicxies. Por ta n to , a l  d e c ir  que.
(ZUfc) Ib id .
(211  ) J .C.  Van Home: " U n c tio n  and r\n a lys is  o f C a p ita l l ’arJcet 
R ates", P re n tic e  K a l i ,  Engle\/ood C l i f f s ,  1970, p . 153.
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en un mercado e f ic ie n te ,  " e l  p re c io  de mercado de xn  t i t u l o  
puede tor.iarse c a x ) l a  m ejor estLmaciôn de su v a lo r  in t r ln s e ­
co" no se desea s ino  destacar e l  hecho de que, en t a l
mercadp, e l  p re c io  de cada t i t u l o  o s c ila  a leato riam en te  en 
to m o  a su v a lo t  in tr ln s e c o . Cano senala  F o s ter, "bajo con(ü 
clones de in c e r t id c rb re  y  mercados e f ic ia i t e s ,  e l  v a lo r  in ­
tr ln s e c o  de un t i t u l o  no se puede d e te m in a r  e:cactamente. Ex 
estas  c irc u s ta n c ia s  habra desacuerdos e n tre  ccmpradores y  ■'-hot 
dedores en re la c iè n  a l  verdadero v a lo r  in tr ln s e c o  y  podrân e 
x i s t i r  d iscrep anc iaâ  e n tre  p re c io  y  v a lo r .  S in  e ite r g o , es­
ta s  d iscrepancias  deberlan  s e r mâs b ie n  a le a to r ia s  que s is te  
m âticas. S i fderan  s is te m âtic a s , lo s  abondantes y  s o f is t ic a -  
dos negociadores ^ ro v e c h a rla n  es te  con-ocimiento y  ra p id a m ^  
te  e lim in a r la n  y  n e u tra l iz a r la n  t a l  corpo rtan ien to  en la s  se 
r ie s  de p rec io s  d e l t i t u l o .  EL resu ltad o  sera  que los  p rec ios  
d e l t i t u l o  o s c ila râ n  a leato riam en te  en to m o  a  su v a lo r  i n -
( Z9IL) Ib i d . ,  p. 154.
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trînseco" {lii ). Por tanto, estos especialistas, ccn su gran 
preparacicn y recursos, garsritizan ol c;ue los los precios no 
se desvien sustancialmente del valôr intrlnseco, oscilando a 
leatoriamente en una pequefia "penumbra" en tomo al mismo 
( m  ). "Si, por alguna razon, la fluctuacion de los precios 
corrientes del mercado iViera siscematica, un cierto numéro de 
participantes del mercado reconoceria la existencia de tal 
pauta en los niovimientos de precios y ^ a e:plotarla. SI ar- 
bitraje de estos participantes del mercado tenderla a elimi- 
nar toda fluctuacion np aleatoria en el precio y de-'yolverla
( 2U ) E.Ii. Foster: "Common Stock...", ol). cit., p. 71
(Zlî ) Evidentemente, estos analistas no actuarlan si estuvie 
ran ccnvamôidos de la eficiencia del mercado..'De thl, 
la que Lorie y Hamilton ("The Stock Maricats.. ob. 
cit., p. 9S) denorminan la "paradoja del mercado eficien 
te": Para que la hipôtesis sea cierta es necesario que 
muchos invorsoms no la crean.
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a la serie de precios al recorrido aleatorio" ( ) .
Se ha visto exiteri-ormente como en un mercado efi- 
ciCTîte, "puesto que todos los accntecimentos cçnocidos o an- 
tlcioados ya estén integrados en los precios actuales, ûnica- 
mente un accntecimiento imprévisible podrâ modificcrlo instcn 
tèneamente"; es decir, al margax de los movimientos aleatôrios 
producidos airededor del valor Intrlnseco, ccr,io caisecuencia 
de la incertidumbre que haj/ en relaciôn al mismo y al ccnsi-:; 
guientc desacuerdo e:dLstente entre los inversores, cualquier 
movimiento de precios se producira por la llegada al merca-
( ) J.C. Van Home: "ümcticn and /nrl^ 'sis of...", d). cit.,
p. 164.
Sin embargo, ccrro se verâ mès acielente, la efirr.iaciôn de 
Van Home no es del todo e;cacta. Eh un mercado eficiente 
pueden exfstir corportamientos no aleatoroos de los pm- 
cios sienpre y cuando taies ca.portamientos no puedan 
generar, consistentemente, pro'veclxo alguno a quien los 
utilize. Tal es el caso, por ejerplo, de un mercado en el 
que las grandes v'ariaciones de precios tiendan, sister,lé- 
ticamente a ser seguidas por mes grandes vairLaciones pe­
ro no en una direccibn oredecible.
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do de nuevos bits de inforr.iaciôn. Este sugiere una obser/a- 
ciôn que puede ser ooortuna ahora. Entre estos bits de info£ 
maci&i que afectan a los valores intrlnsecos de los titulps 
y, coroo consecuencia, en un mercado eficiente, a sus precios, 
se encontraran los provenientes de la evolucioi de las magni 
tudes eccnonicas; por ejemxlo, los datos que recogen la eyp- 
luciâi de la oferta maxetaria. Pues bien, es relatix'auente 
frecuente la afirmaciâx de que la TME sugiere que no existe 
relacièn entre los precios bursâtiles y las magnitudes eccixô 
micas. Mada mâs errcneo; lo que la TIE afirma es cjue, en un 
mercado eficiente, no se pueden apreciar relacicaxes de cau- 
salldad entre taies magnitudes y los precios bursâtiles, pues 
el ajuste de estos a aquellas séria instantanée. Si "se dice 
que "X" eausa "Y" si los valores présente y posados de "X" 
pueden ser utilizados para obtener unas predicciones de los 
futures valores de "Y" mâs exactes que los obtenisos utilizan 
do los datos de "Y""(2lî ), se carp renders la i'posibilidad
( %9r) C.VEJ, Granger: "Investigating Causal Relations by Eco 
nometric Ilodels and Cross Spectral letixods", Econor.etri 
ca, V. 37, Julio 1959, pp. 424-433; obra citada por J. 
îù-aft en "Doterxinants of Conmon Stock Prices: A Time 
Series Analysis", Journal of Finance, v. 32, ns 2, mayo 
1977 (pp. 417-425), p. 420.
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que e x is te  en un mercado e fic ie n te  de u t i l is a r  datos p a - 
sados y  présentes de m agnitudes a jen as a l mismo, ccmo la  
o fe r ta  m o n eta iia , p ara  r e a liz a r  p red icc io n es  de ta ie s  p re  
c io s . A e s te  re s p e c te , pueden re s u lta r  in te re s a n te s  la s  
ocnçlusiones de J . y  A . K r a ft , qu ienes, tra s  a p lic a r  un a  
n â lis is  de re g re s iô n  a l  es tu d io  de la s  re la c io n e s  e x is te n  
te s  e n tre  la  o fe r ta  m cn etaria  y  lo s  p re c io s  ctel mercado de 
v a lo re s  am ericano, medidos estos p o r e l  In d ic e  Standard  
and Poor 500, en e l  p erlodo  1955-1979, sen alarcn :
"Se con firm a la  incapacidad  de la  o fe r ta  m cn etaria  
para  p re d e c ir lo s  p rec io s  de lo s  t ltu lo s  y , aunque 
lo s  resu ltad o s  sug ieran  una fü e rte  re la c i& i e s ta - 
d is tic a , no es év id en te  la  e x is te n c ia  de re la c io ­
nes causales" p o r lo  que ta ie s  resu ltad o s  "tien d en  
a  o fre c e r un apqyo a d ic ic n a l a  la  h ip ô te s is  d e l 
mercado e fic ie n te "  ( )
( ) J , K ra ft y  A . K ra ft: "D eterm inants o f Cortnon Stocl<
P ric e s : A Time S eries  A n a ly s is " , Jou rn al o f F inance, 
V . 32 , n= 2 , majn 1977 (pp . 417—4 2 5 ), p . 417.
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Es de i^rayar, as£ mismo, qiie la TIE no define un 
mercado en el que todos los participantes estan informados de 
totto, y saben interpretar toda la informacion y de terminer sus 
consecuencias ( ) .  Es seguro que estas circustancias favore 
cerîan la eficiencia de cualquier mercado, perp lo que la TîE 
resalta es el conportaraiento agregado del mercado. En si mer­
cado, el estab1ecimiento de los precios se réalisa "por èl sis 
tema flncicnando ccmo un toelo... y no necesariamente por la 
"l’acioTalidad'* indi''/idual. El redxazo de este argumente pare- 
ce envolver la familiar Falacia de la Ca.posiciôn; esto ep, 
el argumento de que lo que es cierto para una parte es nece­
sariamente cierto para el todo" (Z« ). Es decir, aun sin re- 
currir al argunento de los analistas profesicnales y especula
( ZR?)'A la posiciôn que trata de discutir la viabilidad prac 
tica de la TÎE sobre la base de que "el mercado esta 
capuesto de un gran numéro de in’/ersores individuales, 
la mayor parte de los cuales son relativamente insofis- 
ticados en su habilidad para conprender los estados fi­
nancières", se la suele dencminar teoria, o ar,gumento, del 
"inverser ingenue" (T.R. E^ 'cloran, D.H. Donnes y P..?. i a 
gee: "Efficient Capital..., ob. cit., p. 3).
( Vt) lEJ. Ccnedes: "Efficient Capital liaiirets and Ecternal 
Accounting", Accounting Revie./, snero 1972,(pp. 11-21) 
o. 17.
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dores s o fis tic a d o s , corro s e n a la  D la c l:, "aunque ningûn in v e r t  
s o r en p a r tic u la r  pueda saber todo lo  que ha;/- que saber sobre 
una co rp a n ia , lo s  in verso res  ccmo grupo s i lo  saben, de form a 
que e l  p re c io  e s , en todo memento, un r e f ie  Jo e:;actp  d e l v a lo r  
d e l t itu lo "  ( ) .
Es mâs, de acuerdo ccn lo s  ai'gim entos de Gcnedes, 
la  e fic ie n c ia  d e l mercado es c a s i in e v ita b le . Senalaba es te  
a u to r:
"Desde lu eg o , se p o d ria  arg un entar que "n a d ie ", a  
p a rte  de un pequefio numéro de personas (e s to  es , 
la s  personas ccn ccnocim ientos de c o n ta b ilid a d ), se 
d a ria  cuenta de que un p roced im iento  co n tab le  es 
tâ  indaciendo  a  im a in e fic ie n c ia  d e l mercado ( es
( ïH  ) F . B la d e  " In p lic a tic n s  o f the  Random ’./a ll: Ptypotlxesis 
fo r  P o r tfo lio  Management", F in a n c ia l A n alysts  J o u rn a l, 
marzo 1971, (p p . 1 6 -2 2 ) p . 21.
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decir, a la e:ûstencia de errores sistematicos de 
valoraci&i). El argumento pemite que, al menos, 
una persona reconosca la ineficiencia inducida, o, 
si no icôr)0 podria nadie prcponer que haya tal in£ 
ficieancia en primer lugar?. Si esta situaciôn pre- 
valeçe, entonces; el conocimiento de la ineficien 
cia inducida es, œeracionalmente, "infonnoci&x in 
terna" para la(s) personaCs) sabedora(s) de la ine 
ficiencia..•. Esta(s) estara(n) frente a una qpor- 
tunidad de obtener beneficios "anomales". A-si, po 
dran aproveclxar esta oportunidad en particular, ne 
gociando directamente en el mercado,..., vendiendo 
la infomaci&i,.. ., intentando vender unos servi- 
cios de gestiôn de carteras "supericres" demostran 
do sus sxperiores habilidades de prediccién..." o, 
si son altruistes, "publicando la informaciôn" ( w»),
( l'o ) II. J. Gonades: "Efficient Cari tal Marl:ets and...", ob. 
cit., p. 13.
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Gonedes viene a senalar asi, para la TIE, algo ser,lejante a lo 
que Granger afiimaba en relacion ccn la TFA:
"Uno podria decir que el recorrido aleatorio es ine 
vitable -si hubiera alguna otra regia cperando, en 
tonces e:d.stirlan estrategias de inversion segutas 
que, si se utilizasen por un numéro suficiente de 
inversores (géspeculadores? ), simple e inevitabletnai 
te, harlan desaparecer la provediosa regia" (m).
La informaci&x es util, tan solo, si se la da a conocer. De 
poco servirla el dispcner de informaciôn interna (estq es, a 
quella c^ e, de ser conocida por el mercado dar-ia lugar a un 
movimiento de precios) si, desccnocida por el mercado, no pro 
voca el movimiento de precios que pcdrla acarrear. Eh este 
sentido, la informaciôn no deberla ser "interna" por rucho
(11* ) C.’d.J. Granger: "A Sun/ey of...", ob. cit., p. 12.
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t ie rp o . "La m ejor d e te rm in a c iâ i de " I*  " (nueva in fo rm aciô n  que 
ré s u lta  d is p o n ib le ) es todo lo  que o cip a  a l a n a lis ta  de t l t u ­
lo s . S in  embargo, e l a n a lis ta  d eb ie ra  te n e r en cuen ta que sus 
ren d im iaxto s su^eraran a  lo s  (de la  m edia) d e l mercado so lo  s i 
lo  que é l sabe, eventualm ente, lle g a  a  s e r ccnocido por: e l  mer 
cado" (z % ) .
- Eh c u a lq u ie r caso, deben hacerse dos obser'/açiones:
-  En p rim er lu g a r, la  e fic ie n c ia  d e l mercado no e -  
x ig e , en todas sus form as, que toda la  in fo rr ia -  
c iô n  se encuentre re fle ja d a  en lo s  p re c io s . Ccmo 
se v e ra  mâs a d e la n te , se d is tin g u e n  d is tin to s  n i 
v e le s  de e fic ie n c ia  en fu n ciô n  de c u a l sea la  in  
fonnaciôn  que se descuenta en lo s  p re c io s . Solo  
en su form a mâs fu e r te , la  h ip ô te s is  d e l mercado
( m )  E.E. Williams y M.C. Findlay: "Investment Anali'sis", ?ren 
tice-Hall, Inc., Ehgle^ vood Cliffs, 1974, p. 376.
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eficiente ezcige que los precios descuenten toda 
la informaciôn, sea, o no, publica.
- Eh segundo lugar, aunque ccn fUerte sustrato em- 
plrlco, la TTE es eso: uxa teoria. Lha cuestim 
es la definiciôn de un mercado hipotético, quizas 
ideal, y otra muy diferente el que tal mercado se 
dé en la realidad. La H E  no defiende, por tanto, 
el que todos los mercados del mundo se identifi- 
quen ccn el modelo. Otro asunto diferente es el 
que existan autores que, por ejenplo, defiendan 
el que el mercado de I he va Yorlc se ajuste al mis 
mo. Pero el que este o cualquier otro mercado sea 
eficiente, es algo que solo puede verificai'se a- 
cudiaxdo al anélisis erpirico.
EIstp. ultima chservaciôn sugiere otra para térr.iinar 
este epigrafe y engranar ccn el siguiente. La determinaciân . 
de la eficiencia de un mercado no es una cuestiôn vana, El
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que un nercaclo sea o no eficiente tiene, como se verâ, impor­
tantes consecuencias, no ya solo para la gestion de a.ctix'os 
bursâtiles, sino, lo que perece mâs trascendente, para la a- 
signaciôn de los recursos financières, para las flnciones de 
informaci&i y valoraci&x de las boisas de valores, paixe la cqi 
tabilidad ej:terna de las enpresas, etc... Interesa, pues, co­
nocer, no ya si un mercado es o no eficiente, sino su nivel 
de eficiencia. Pero, para ello. la definiciôn genei'al c|ue sa 
ha dado del mercado eficiente es insuficiente; esc concepto, 
evidentemente, no es contrastable. De alil que se hayan busca­
do fôrmulas mâs concretas de definici&x.
18 4
3 - HACIA. UÎIA. FDHIALIZACIOII Cg rPRASTABLE
Se denonina., entonccs, nercaclo eficiente a cquel 
" en que los precios "reflejen totalnente" la inforrxiciôn • 
dispcmible" ( )  "y, por Inplicaciôn, los precios del nerca 
do re^cicnan instantaiea e insesgadanente a la nueva infoi"'- 
macifin" (WV ). Sin embargo, tal definiciôn "es tan general 
que no tiene ûipllcaciones erpfricamente contras tables'. Para 
hacer al modelo contrastable, debe especificarse en nas de ta 
lie el proceso de formaciôn del precio. En esençia, debe es­
pecificarse algo mâs ocactamente lo que se entiende por el 
térr.Tino "reflejan totâL'iente" " (Zif).
Pues bien, "en muclxa de la litera.tura sobre los 
mercados eficiantes, el témino "reflejan totalriiente" se ha- 
ce operative con el supuesto de que las ccndiciones de equi-
(Zi)) E.F. Fama: "Efficient...", ob. cit., p. 393.
(W ) lî.J. Gonedes: "Efficient Capital...", db. cit., p. 12 
( l'ir) E.F. Fama: "Efficient...", ob. cit., p. 334
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librio del mercado pueden e-'piresarse como rendlr.iientos espe- 
rados" (Z«). Este, via conduce cl ccxxcento de "juego lirrnio" 
que, como se recordara, ya fué mencicnado por Badxelier en 
1900 ( • y  que ha tenido un papel muy inportante en la 1^
teratura de la TiH. Baste sefialar, a este respecto, que tal 
modelo fiaé utilizado por Sarmelscn en 1955 ( zig ) y por Handel 
brot en 1955 ( Z'’’ ) para realizar lo que algunos autores han 
considerado como "la pririiera e^ecificaciax de los mercados 
eficientes y su relacion ccn la aleatoriedad de los precios 
de las cosas negociadas en ese mercado" (1"»).
( 2« ) J.T. Særy: "Hne Information Content of Daily...", ob. 
cit., p. 183. ’ .
( 21Z ) L. Bachelier: "Theory...", ob. cit.
( Zî* ) ?.A. Sanuelson: "Proof That Properly :\nticipated Prices 
Fluctuate Randomly", Industrial Management Re'/ie.'/, v.
6, n2 2, prLma-'/era 1955, pp. 41-49.
(^ 49 ) 3. landelbrot: "Forecasts of Fbture Prices, Unbiased Mar 
kets and .Martingale Models", Journal of Business, Secu­
rity Prices: A Sipple-xent, v. 39, parte 2, enero 1956, 
pp. 242-255.
( 30») J. Lorie y M.T. Fnmiltcn: "Hne Stock Iferlcets...", ob. 
cit., p. 30.
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Fama en 1970 ( ) présenté una e:ç30cici.ax sobre
el modelo de mercado eficiente de juego limpio, basado en los 
strouestos de que los precios del mercado reflejaran totalmen 
te la informaciôn dispcxxible y que su equilibrio pudiera des 
cribirse en términos de rentabilidades esperadas, que, aunque 
ha sidp seguida en multitud de obras y es, sin ç^da, la mas 
ccnocida, ha dido tanhién acudada, cuando no de tautologica 
( 3«i), de resultar "equivoca o, al menos, difîcil^e seguir", 
ccmo reccxiociô el propio Fama ( ). De ahl que, la exposi-
ciâi que aqul se ha tornado, y que se présenta seguidamente, 
sea otra que, ccn posterioridad a aquélla, fué desarrollada 
por el misno autor ( 3®** ), quien, ademas; la propuso cano mes
( 3«i ) E .F . Fama: " E ff ic e n t i. . . " ,  ob. c i t . ,  pp. 384 y  335.
( 301 ) Véase de S .J . LeRoy: "E ffic ie n t C a p ita l Ifaricets: Corarent", 
Jo u rn a l o f F inance, v . 3 2 , n^ 1 , marzo 1975, p p . 139 -141 .
( î* î ) E .F . Fama: "R ep ly", J o u rn a l o f F inance, v . 3 1 , n^ 1 , mar 
zo 1976, pp . 143-145.
( 304 ) Puede verse:
-  E .F . Fama: "S lxort-Tem  In te re s t Rates as P re d ic to rc  o f 
In f la t io n " , Am erican Economie R evieu, v . 6 5 , n^ 2 , ju -  
n io  1975, pp. 269-252.
-  E .F . Faina: "F o o n d atio ns.. ob. c i t . ,  cp . 133 y  ss .
-  E .F . Fama: "R ep ly", ob. c i t .
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ccnvenlente ( ).
Dencriînese "I^ al ccnjunto de inforriiaciai dispo 
nible en el rnomento En alla se incloyen tanto los valo
tes pasados y actuales de todas las variables econômicas pple^  
vantes, como todo lo que se puede saber sobre las relaciones 
entre taies variables y sobre sus valores y relaciones fubi- 
ras ( 3oe), conteniendo, por tanto, "no solo el estado del m n  
do en "t-1", sino tambien todo lo que se pueda conocer sobrc 
el proceso que describe la evoluciôn del estado del mundo a 
través del tienpo" ( 3az )v Denominese, igualmente, "2^ "^, al 
conjunto de informaci&x utilisado por el mercado, Supôngase
( )  E.F, Fama: "Reply", ob. cit., p. 143.
( }oc ) Obsérwese que, dado crue la infonnaciax disponible en un 
rnomento tairPien lo es en todos los r.iomentos siguientes, 
la informaeion disponible "es un conjunl;o no decrecien 
te ccn respecto al tienpo" (II.J. Gonedes: "ïîxe Capital 
Ilarket.. ob. cit., p. 512), esto es:
M -S  M -S .1  C  • • • «  V l  P ^ t o d O S > 0
( îo» ) E.F. Fama: "Foundaticns...", ob. cit., p. 135.
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que, sobre la  base de la  informaciôn "I? . en el momento 
"t-1", el mercado establece la  funcicn de densidad conjun- 
ta:
(Plt' ^2t’ ^nt^^t-1^ .(3.1),
siendo "p^^", "Pg^ ", ,... y "p^^" los precios de los "n" tl­
tulos del mercado en el rnomento "t" ( ), y que la verdade-
ra fUnciâri de densidad ccnjunta inplicada por "I^ es:
^  (Plt, ^ 2 t  W V l ^  (3.2)
Pues bien, si se stçcne que el mercado
- utilisa totalmente la inforr.Taci6n disponible.
( 3o« ) Se suçDone que estos precios incluyen las rentas liqui­
das (dividendos, etc.) generados por los rospectivos 
tltulos en el période de tienpo que va de "t-1" a "t".
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cunpliendose, por tanto, que
para todo "t-1" (3.3)
y que, adernas, la utilisa correctamente al es­
tablecer la distribucicn de los precios.
se cunplirâ que:
( ? l f  ^2 t  ^ n t^ ^ -1  ^ "
(Plf ^2t Pnt/^t-l) " (3.4)
 ^ (^It’ ^2t’ ***’ ^nt^ t-1) para todo "t-1"
Si, por sirplicidad, se supcne, ader.ias, que los 
precios de los tltulos en el rnomento "t-1" dependen, tan so 
lo, de las caracterlsticas de la distribuciôn con junta los 
precios en "t", la e:presi&x (3.4) correspcnderia a un né rca
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do e fic ie n te , es to  e s , a un mercado en e l que lo s  p re c io s  re  
f le ja n  to ta lm e n te , es d e c ir , correctam ente, la  in fo rm aciô n  d is  
p c n ib lg . Ehtonces, " s i e l mercado r e f le ja  to ta lm en te  la  in f  o r  
m aci& i d is p o n ib le , se deberâ a ju s ta r  Instantanean en te a  la  nue 
v a  in fo rm aciô n" (e s to  e s , a  la s  v a ria c ic n e s  en la  in fo rm aciô n  
d is p o n ib le )" ." I'îâ s  aun, estos a ju s te s  debar s e r insesgados en 
e l s a itid o  de que la  ccn d ic iô rf' (3 .4 )  "e s té  subyacente en lo s  
p re c io s  de e q u ilib r io  ré s u lta n te s "  ( 3 o i).
S in  embargo, la  d escrip c iô n  daria p o r (3 .4 )  es to
d a v la  demasiâdo g e n e ra l. De c a ra  a  la  c e n tra s ta c iô n  e n p lr ic a ,
es n ec e s a rla  una e s p e c ific a c iô n  de la  lig a zô n  e x is ta ite  e n tre
" f  (P ./l" )  . ) "  y  "P " ( 3i* ) ; es d e c ir , es n ecesario  e s o e c i- 
m t  t - 1  t - 1
f ic a r  ccmo se determ inan lo p  p re c io s  de e q u ilib r io  en " t - 1"  
a  p a r t ir  de la  d is trib u c iô n  de lo s  p re c io s  fu tu re s . Es, en de
( ) N .J . Gonedes: "The C a p ita l M a r k e t..." , ob. c i t . ,  p . 613.
( 3"» ) Se dencminan "P^" y  "P ^ ^ "  a  lo s  vecto res  (p  p . . .  
Pnt' y "a.t-l ••• Pn.t-l'" respectivamenL.
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finltivci, necesario un modelo de equilibrio; es dc-cir, m  r.'O 
delo que determine "cuales deben ser los precios corrientes 
de equilibrio dadas las caracterlsticas de la distribuciôn 
ccnjunta de los precios en "t"*'(3ii ). Por tanto, "los tests 
deben basarse en un modelo de equilibrio y cualquier test es 
un test ccnjunto de eficiencia y de un modelo de eqjilibrio" 
( 3 U ) .
Lo mâs comûn es sipcner que las ccndiciones de e- 
cpilibrio del mprcado se pueden establecer en tenriinos de ren 
dimientos e^^erados. Bajo tal sipuesto, la fLnciôn f^ (P^ /I,]_^ ) 
"détermina los rendimientos esperados, en equilibrio, de los 
difei'entes tltulos y el r.iercado entonces establece los pre­
cios de los tltulos en "t-1" de modo que sus rendimientos es 
persdos sean igurles a sus valores de equilibrio. FormrJ-mente,
el mercado establece "p ", el precio del titulo "j" en J t—1
(111 ) E.F. Fama: "Foundations....", bb. cit., p. 135.
(3 1 1) E.F. Fama: "Reply", ob. cit., p. 143.
192
"t-1", de forma que:
(3.5)
donde GS e l  ra x d im ia ito  e i^ era d o , ax e q u ili­
b r io , ^ 1  t i t u lo  " j"  ( 3 'î ) ,  que ré s u lta  de f^  Y
1  ^ es e l  v a lo r  esperado d e l p re c io  d e l t i tu lo  " j" ,  
en e l  nxmento " t " ,  e s ta b le c id o  p o r e l  mercado" (3iA ) .
Pero s i ,  ademâs, e l  mercado es e f ic im te , segun 
( 3 .4 ) ,  se c u n p lirâ  que:
=m " ' P j t V R  (3-S)
 ^ •’ j . w
( 3 IU ) E .F . Fama: "R ep ly", ob. c i t . ,  p . 143.
193
(3-7)
A s i, en un mercado e fic ie n te , e l  verdadero  v a lo r e^jerado. de 
c u a lq u le r t l tu lq  es Ig u a l a  su v a lo r e^Derado de e q u ilib r io , 
que es tam bien , desde lu eg o , la  d eterm in ac i6n  d e l mercado de 
su v a lo r  e ^ e ra d o . Bn u i mercado In e f lc le n te , p or o tro  la d o , 
lo s  verdaderos rpndiriTientod e ^ e ra d o s  y  lo s  ren dlm ientos e s - 
perados de e q u ilib r io  no son necesaiiarnente id & itic o s . A1 dte 
term Lnar lo s  p re c io s  en e l  mercado puede no te n e r en
cuenta a lguna de la  in fo rm aciô n  de o puede u t i l i z a r
la  in fo rm a c iâ i in co rrectam en te a l  d eten n in ar la  d is tr ib u c l6n  
de lo s  fu tu ro s  p re c io s " ( 3 ir ) ,
S in te tiza n d o . pues, se ha stpuesto  que en cada mo- 
m ento, e l  mercado ac tu a  en dos pasos. Bn e l p riiæ ro .
( 3IÎ ) Ib id . ,  p . 144.
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con base en su in fo n n ac iân  ( ]^  . ) e s tab lece  la  d is tr ib u c lâ i
t —1
de p rq b a b ilid a d  co n ju n ta  de lo s  p re c io s  p ara  e l momento " t"  
( f^  y , en e l  segundo, u t i l i z a  sus c a ra c te r ls tic a s
p a ra  d e te n n in a r lo s  p re c io s  de e q u ilib r io  de lots t itu lo s  en 
e l  n cr«n to  " b - l"  '  - " P n .t - l" * ' ^  ^
puso, a s l m isno, que e l con junto  de in fo rm ac ién  e x is te n te  
" t - 1 " ( I ^ ^ )  in p lic a  una determ inada fu n c iâ i de densidad ccn 
Jun ta ( f  ) ) .  Ehtcnces, se a firm ô , s i e l  n^rcado es e -
f ic ie n te , u t i l iz a r â  tod a la  in fo rm ac iô n , p or lo  que, en t a l  
caso:
y f  , ) = f  ( p . / I .  1 ) p ara  todc " t -1 "m t  t —1 m t  t -1
p e ro , ademâs, la  u t i l iz a r â  correctam ente y , p o r tan  to :
f  ( P . / I .  . ) = f  ( P . / I .  . ) p ara  todo " t - 1 "
m t V V"!
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P o sterio rm en te , p ara  consegu lr un modelo ennpirlcam ente co n -
tra s ta b le , se stç>u^ que lo s  p re c io s  c o rrie n te s  apropiados
"Pg . . . .  **P^ se determ inan p o r algun
modelo de e q u ilib r io ; mâs aun, se supuso que la s  condiciqnes
de e q u ilib r io  se es tab lecen  en térm inos de ren d im ientos e ^ e
rad os, tra tan d o se  a s i, de e n la z a r la  fU ncidn de densidad de
p ro b a b ilid a d  ( f  ( P . / I^  . ) )  y  e l  v e c to r "P.
m u t - l
d io ra :
E x is ta i dos observacicnes in p o rta n te s  que r e s a lta r
-  En p rim e r lu g a r, cabe o b servar, de nuevo» que 
c u a l sea la  te o r ia  ccn creta  de e q u ilib r io  que se 
u t i l ic e ,  es a lg o  que no ccncierne a l modelo ge­
n e ra l expuesto . th a  te o r ia  mqy u t iliz a d a  es la  
d e l e q u ilib r io  de dos parâm etros que se p ré s e n ta  
r â  en un c a p itu le  p o s te r io r . Pero no s ie n p re  ha 
s id o  e s ta  la  etrp leada, s i b ie n , cctno a q u e lla , la  
mayor p a rte  de la s  te o ria s  y  modelos de e q u il i -
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b r io  "afirm anque, co n d ic io n a l a  algun con junto  
de in fo rm a c i& i re le v a n te , e l ren dim iento  de e -  
q u ilib r io  e ^ e ra d o  de un t i t u lo  es fU ncién  de 
su rie s g o . Y la s  d ive rsas  te o ria s  d if ie r e n , 
p rin c ip a lm e n te , en como se d e fin e  q l rie s g o "  
(îic).
Precisam ente, en la  neces.idad de u t i ­
l i z a r  en lo s  te s ts  un modelo de e q ^ lib r io , rar- 
d ic a , q u izâ s , " la  d if ic u lta d  de lo s  te s ts  de e -  
f ic ie n c ia  de mercado. C u a lq u ie r te s t e s , s im u l- 
ta n e a n a ite , un te s t  de e flc ie n c ia  y  de supuestos 
sobre e l  e q u ilib r io  d e l mercado. S i lo s  te s ts  
tie n e n  ê x ito  -e s to  e s , s i no se puede rech azar 
la  h ip ô te s is  de que e l mercado es e f ic ie n te - , en 
to n ces , es to  tam bien Ijip lic a  que no se pueden re
( 3i< ) E.F. Fama: "Efficiait...", ob. cit., p. 384.
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chazar lo s  supuestos sobre e l e q u ilib r io  d e l m er 
cado. S i lo s  te s ts  no tie n e n  e x ito , nos en co n tre  
mos ccn e l problem a de d e c id ir  s i e s to  r e f le ja  u  
na verd ad ere  v io la c iô n  de la  e fic ie n c ia  d e l m er­
cado ( la  s ljip le  p ro p o s ic ifin  de que lo s  p re c io s  
r e f le ja n  to ta lm en te  la  in fo rm ac i6n  d ii^D o nib le) o 
la  pobreza de lo s  supuestos sobre e l  e q u ilib r io  
d e l mercado" ( sn ) .
-  En segundo lu g a r, hay que in s is t ir  en que lo  que 
se ha expuesto no es s in o  un modelo d e l proceso  
de form aciôn de p re c io s . B i t a l  m odelo, e l merca 
do es tab lece  la  d is trib u c iô n  de p ro b a b ilid a d  ccn 
ju n ta  de lo s  p re c io s  p are  e l momento " t"  y , entcn  
ces , u t i l i z a  sus c a ra c te r ls tic a s  p are  de te rm in e r 
lo s  p re c io s  de e c ju ilib r io  de lo s  t itu lo s  en e l  mo 
mento " t -1 " . "D e c ir que " e l mercado" hace a lg o  es
(311) E.F. Fama: "Foundations...", ob. cit., p. 137,
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so lo  una form a conveniente de resu m ir la s  d e c is io  
nes de lo s  in verso res  in d iv ld U a le s  y  la  form a en 
que es tas  decis ion es In te ra c tu a n  p ara  d ete rm in ar 
lo s  p re c io s " (3*8 ) .  Ekitcnces, e l prpceso de fo r -  
m aci& i de p re c io s  d e s c rito  "so lo  puede s e r una 
v is iâ n  ca ip le tam en te  ex a cta  d e l tnundo s i todos 
lo s  p a rtic ip a n te s  in d iv id u a le s  d e l mercado (a )  
t ie n e i la  misma in fo rm ac i6n  y  (b ) estan  de a -  
cuerdo en sus in p lic a c ic n e s  en cuanto a la  d is -  
t r ib u c iâ i co n ju n ta  de lo s  p re c io s  fU tu ro s" ( 3 '? ), 
es to  e s , s i se u t i l i z a  " e l s ip u esto  ccnvencicnal 
de e x p e c ta tiv a s  hcmogeneas" ( 3%^).
E vid artem ente , t a l  supuesto tie n e  po 
ca r e la c i6n ccn la  re a lid a d . Pero no es e l  u n i-
(■Ji* ) Ib id . ,  p . 135.
(3M  ) Ib id . ,  p . 167.
( 3lo ) N .J . Gonedes: "The C a p ita l M a r k e t..." , ob. c i t . ,  p . 612 .
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CO. A s l, a l ig u a l que lo s  p re c io s  corresp on dien- 
te s  a l memento " t - 1 " re s u lta n  de la  fu n c i& i de 
d is tr ib u c ié n  ccn ju n ta  e s ta b le c id a  p o r e l merpar- 
do p ara  e l  memento " t " , lo s  p re c io s  d e l momaito 
" t"  deberfan  re s u lta r , de acuerdo ccn lo  e^qjues 
to , de la s  c a ra c te r ls tic a s  de la  d is t r lb u c i^ . 
c cn ju n ta  correspondiente a l memento " t+ 1 " y  q s l 
sucesivam ente, B ito n ces , "cuando en e l memento 
" t - 1 " e l  mercado e s tab lece  una d is tr ib u c ifin  ccn 
ju n ta  p ara  lo s  p re c io s  en " t " , deberâ d eterm i­
n a r que iitp lic a  e l estado d e l rrundo en " t - 1 " so 
b re  la s  p ro b a b ilid ad e s  de lo s  d ife re n te s  e s ta  -  
dos en " t " ,  y  deberâ suponer a lgo  sobre como 
responderâ a lo s  d ife re n te s  estados a l  a s ta b le  
c e r lo s  p re c io s  de lo s  t itu lo s  en " t " . P ara ha  
œ r e s to , deberâ a  su v e z , as ig n a r p ro b a b ilic ^  
des a  lo s  d ife re n te s  estados d e l nundo en " t+ 1 " 
y  d eterm inar como responderâ a  e llo s  a l e s ta b le  
c e r lo s  p re c io s  y  a s i sucesivam ente. Eh suma, la
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d lscu s iô n  de un proceso de fo rm aci6n  de p rec io s  
de dos pasos en e l s a ic illo  m odelo, g lo sa e l he 
cho de que e l  p rim e r paso, e l es ta b lec im ien to  de 
la  d is tr ib u c i& i co n ju n ta  de lo s  p rep io s  p ara  e l  
memento " t " , ta irb ie n  in p lic a  la s  detenn inacicnes  
de la s  d is trib u c io n e s  ccn ju ntas  de lo s  p re c io s  
en cada momento fü tu ro  d e l tie n p o , ccn todos lo s  
ju ic io s  c o rre ^ o n d ie n te s  sobre la s  fu tu ra s  in te r  
acciones e n tre  e l mercado y  e l  estado d e l mundo 
que es tas  determ inaciones In p lic a n "  ( 3 7 i ) .
Lo que se q u ie re  d es tacar ccn e s ta  segunda observa  
c i6n  es que é s te , como c u a lq u ie r m odelo, no es s in o  una c a r i­
c a tu ra  4 e la  re a lid a d  que es u t i l  pero  que, evidentem ente, no 
r e f le ja  a q u e lla  exactam ente. P re c is a m a ite , la  c c n p le jid a d  
d e l fenômeno es la  que fü e rz a  a  la  co n strucciân  de un modelo 
que ten d râ  como p rim er o b je tiv o  m e^orar la  co ip ren s ién  de a -
(ill ) E.F. Fama: ."Foundations...", ob. cit., p. 167.
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q u e l. A s l, " a l d e r lv a r in p lic a c io n e s  conprobables de la  h ip ô  
te s is  de que e l mercado es e fic ie n te , estructuram os e l  mundo 
en térm inos de un "mercado" que e s tab lece  la s  d is trib u c io n e s  
de p ro b a b ilid a d  de lo s  p re c io s  fU tu ro s  y  entonces a s ig ia  lo s  
p re c io s  c o rrie n te s  sobre la  base de es tas  d is trib u c io n e s  e s te  
b le c id a s . E s tric ta m e n te  hablando, esto  in p lic a  que lo s  in y e r  
sores tie n e n  op in icn es m c n o lltic a s  sobre la  ih fo rm ac ién  dispo  
n ib le  y  actuan  todos ccn la s  mismas ideas p ara  asegu rar qpe 
sus determ inacicnes se r e f le je n  apropiadam ente en lo s  p rec io s  
c o rrie n te s . Lo que realm ente tenemos en m ente, s in  em bargo.es 
un mercado donde en verdad e x is te  desacuerdo e n tre  lo s  in v e r  
sores pero  donde la  fu e rz a  de lo s  ju ic io s  ccrunes es s u fic ie n  
te  p ara  p ro d u c ir un ordenado a ju s te  de lo s  p re c io s  a  la  n ue- 
va in fo rm ac ié n . T a l d e c la ra c ié n  in tu it iv a .e s , s in  embargo, cte 
masiado poco e s p e c lfic a  p ara  s e r la  base de te s ts  fo rm a les . 
Los te s ts  fo rm ales  re q u ie ren  modelos form ales ccn su e s tru c -
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tu r a c iâ i, mâs o menos r é a lis te , d e l mundo ( H z ) .
( 3 h )  Ib id . , p . 168.
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’ 4- (XWDICIQNES Y CIRCUNSTANCIAS QUE FAVORECEH ÏA EFICECIA
Samuelson 1965 ( 3Z>) y  M andelbrot en 1966 
en lo s  dos tra b a jo s  en que "fü e  reccnocido p o r p rim era  yez e l  
p ap el d e l modelo de juego liir p io  en la  te o r ia  de lo s  mercados 
e fic ie n te s "  ( Jï*” ),dem o straron  que en un mercado que d escçnta- 
ra  to ta lm e n te  toda la  tn fo rm a c iâ i d l^ o n ib le  lo s  p re c io s  s e - 
g u irfa n  una m ar-tin g ala . Las condlcicnes de t a l  mercado debe-^ - 
r la n  s e r, segun m ostraron esto s au to res:
1 -  (^ e  lo s  COSte s  de la s  transaccion es fu eran  n u - 
lo s .
2 -  Çjue to d a  la  in fo rm aciô n  e x is te n te  fU e ra  g ra tu i 
tam ente d ir o a iib le  p ara  c u a lq u ie r p a rtic ip a n te
) P .A . Samuelson: "P ro o f That P r o p e r ly ..." , bb. c i t .
( î lS )  B . M andelbro t: "F orecasts o f Future P r ic e s .. ." ,  ob. c i t .
i'iis) E .F . Fana: " E f f ic ie n t . . ." ,  bb. c i t . ,  (n o ta  2 a l p ie  de 
la  p . 3 8 5 ).
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d e l mercado.
3 -  Que todos e llo s  tu v le ra n  e l mlsmo h o r iz m te  de 
_ in v e rs iô n  y  e s tu v le ra n  tan b le n  de acuerdo en la s  
consecuQ icias de t a l  in fo rm aciô n  p ara  lo s  p re ­
c io s  a c tu a le s  y  p ara  la s  d is trib u c io n e s  de lo s  
p re c io s  fu tu ro s  de cada t i t u lo  (e x p e c ta tiv a s  feo 
mogéneas en re la c iô n  a  lo s  p re c io s ).
Ccmo senalô  Fana, "en  t a l  m ercado, bbviam ente, e l  
p re c io  c o rrie n te  de un t i t u lo  " r e f le ja r â  to ta lm en te" tod a  la  
In fo rm aciô n  d is d c n ib le "  (iu). Pero es e v id sn te  que "es tas  
u tô p icq s  c c n d ic ic n e s ... no e x is te n "  ( 3 i> ) .  S in  qmbargo, " a fo r  
tunadam ente, es ta s  ccnd ic icn es son s u fic ie n te s .. .  p ero  no n e - 
c e s a ria s . Por e je n p lo , en ta n to  lo s  negocladores tengan en 
cuenta to d a la  in fo rm aciô n  d i^ c n ib le , in c lu s o  lo s  grandes
{3U ) Ib id . , p . 387 .
( ) J .H . L o rie  y  M .T . H am ilton : " Ih e  Stock M a r ic e t..." , ob.
c i t . ,  p . 8 0 .
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COS te s  de tra n sacc io n es , que in h ib en  e l f lu jo  de la s  tran sac  
o io n es, no L n p lican  a i  s i mismas que, cuando la s  tra n s a c c io ­
nes tengan lu g a r, lo s  p re c io s  no r e f le je n  to ta lm ente  la  In fo r  
maciôn d is p o n ib le . De form a seme ja n t e . . .  e l mercado puede s e r 
e fic ie n te  s i un numéro s u fic ie n te  de in verso res  tie n e n  lib r e  
acceso a  la  in fo rm ac iô n  d iro o n ib le . Y e l desacuerdo e n tre  .lo s  
in verso res  en cuanto a  la s  im p licac io n es  de la  in fo rm a c i^  da 
da, no in p lic a , en s i misma, in e fic ie n c ia  d e l mercado, a  n p - ■ 
nos que haya in verso res  que puedan, ccnsistentem ente, h acer 
m ejores evaluaciones de la  in fo rm aciô n  d isp o n ib le  que la s  que 
estân  in p lic ita s  en lo s  p re c io s  d e l mercado" ( 32* ) .
E ii d e f in it iv a , aunque la s  ccndicicnes de Samuelson 
y  M andelbrot son u tô p ic a s , su c a râ c te r de s u fic ie n c ia , y  no 
de necesidad , d e ja  a b ie r ta  la  p o s ib ilid a d  de e n c c n tra r merca 
dos re a le s  que seen e fic ie n te s . A la  ccnsecuciôn de ta ie s  mer
(329) E .F . Fana: " E f f ic ie n t . . ." ,  ob. c i t . ,  p . 388.
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cados e fic ie n te s  o , a l menos, a l aumento de su e fic ie n c ia  
pueden c o n tr ib u ir  una s e rie  de c ira in ± a n c ia s . En e s te  sen - 
t id o , d iv e rse s  a u to re s , a  menudo p lan tean d o las  como c o n d i- 
c ic n e s , ban In d icad o  algunas de e lla s .
Como " c r ite r io s  p rin c ip a le s  p o r lo s  cnae se éva lu a" 
la  e fic ie n c ia  de c u a lq u ie r m ercado, se suelen  s e n a la r;
-  " la  homogeneidad de la s  m ercancias in te rc a n to ia - 
das,
-  e l  grado en que e x is ta n  un gran numéro de cpm- 
pradores y  vendedores, y
-  la  r e la t iv e  fa c ilid a d  p ara  e n tra r  y  s a lir  d e l 
mercado" {'ill).
E videntem ente, ccn base en es te s  c r ite r io s , se p o d ria  a v e n tu re r
(111) E .M . F o s ter: "CoTmcai S to c k ..," , ob. c i t . ,  p . 69.
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que c u a lq u ie r mercado b u rs â til es a ltam ente e f ic io ite  
P ero , en lo  esp ecificam ente r e la t iv e  a l mercado de v a lo re s , 
la s  circunstancias favorecedoras de la  e fic ie n c ia  que se p o - 
d rla n  enuperar son n u (^  mâs numerosas. A s i, desde lo s  p r i -  
meros tra b a jo s  que buscando la  ju s tific a c iâ n  ecorA nica de 
la  TRA, se comenzaron a  d e lim ita r la s  c a ra c te r is tic a s  de un 
mercado "p e rfe c to " , se apuntô, como se rec o rd a râ , la  r e la t i -  
va a  la  e x is te n c ia  de un gran nunero de s n a lis ta s  p ro fe s io ra  
le s  e in verso res  muy s o fis tic a d o s  en fu e rte  conpetencia^  La 
acciô n  de esto s  p ro fe s ic n a le s  e in verso res  dedicados a l an â- 
l is is  de lo s  t itu lo s  v a lo re s , e v ld en tem a ite , favo rece la  ra ­
p id es d e l a ju s te  de lo s  p rec io s  a  la  nueva in fo rm ac iô n , Todos 
e llo s , actuando ign fu e rte  c o ip e te n c ia , tra ta ria rv d e  a p ro v e d ia r 
c u a lq u ie r " b it"  de in fo rm aciôn  antes que lo s  demâs y  e l lo ,  en 
e l extrem e, p ro vo c a ria  su descuento in s tan tân eo .
( Î î» )  S in  eniDargo, esos c r ite r io s  no se dan p erfectam ente en 
la  re a lid a d  como puede verse en la  obra de F . de la  
Puente: "La fln c iô n  d e l mercado de c a p ita le s  en la  eco 
nomia de m ercado". B olet in  F in an c iero  de la  B oisa de 
B arcelo na, 3 * época, ado 18 , n= 6 9 , a b r il 1979, (p p . 17- 
3 2 ), pp . 28 y  ss.
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A s l," e l a n a lls is  fundam ental co lab ora  en la  conse- 
cucifin  de un mercado e fic ie n te "  (33 i ) .  Pero tam bien " lo s  ana 
l is ta s  técn ico s  pueden ayudar a  la  e fic ie n c ia  d e l mercado en 
la  medj^ da de que s i p u b lic a ra n  una e s tra te g ia  de In v e rs io n  
provechpsa que h u b ieran  encontrado, e l  mercado re a c c io n a ria  
desccntm do ta le s  ré g la s " ( 3 î i ) .  De o tro  la d o , s i e l proceso  
de descuento de la  in fo rm a c ià i g en erara  d ^en d e n c ia s , la  a c - 
c i6n  de lo s  técn ico s  a i  c o ip e te n c ia  c o la b o ra rla  a  su é lim in a  
c lé n  y  a l a ju s te  in s ta n tâ n e o .
E videntem ente, p a ra  que se d b tu v ie ran  esos re s u l-  
tad o s , parece conveniente que e l numéro de a n a lis ta s  en com- 
p e te n c ia  sea su fic ie n te m e n te  grande y  que sus estu d io s  sean 
profundgs y  tengan e l mayor eco p o s ib le . Es p o r e llo . que a l  
gun a u to r con sidéra que "p ara  h acer un mercado e fic ie n te  es 
n ecesario  que haya un g ran  nunero de a n a lis ta s  e s p e c ia liz a -
( 3JI ) M. F lr th : " In v e s tm e n t..." , ob. c i t . ,  p . 304 . 
(33 1 ) Ib id .
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dos en cada t i t u lo  p a r tic u la r  y  que la  mayor p a rte  d e l v a lo r  
de la s  tran sacc ion es  d e l mercado de t a l  t i t u lo  provenga de
lo s  In v e rso re s  que tengan e l  consejo de lo s  a n a lis t^ "
( 3«).
Es a s l que lo s  a n a lis ta s  co n tribu yen  a la  e fic ie n  
c ia  d e l mercado eùn cuando, evidentem ente, una vez alcanzada  
t a l  e fic ie n c ia , su la b o r d e ja râ  de te n e r u t ilid a d  p erso n a l. 
O tra  cu e s tiô n  d ife re n te  es su c c n trlb u c iô n  s o c ia l. Senalaba 
W a llid i a  e s te  resp ecte :
"La in c o rre c ta  asign aciô n  de p re c io s  prodbce sé­
r ia s  p ertu rb a c icn e s . Aqul e s tâ  la  p r in c ip a l con- 
tr ib u c iô n  s o c ia l de lo s  a n â lis is  de t ltu lo s -v a lo  
re s "  (33« /).
( 3)3) Ib id . ,  p . 305 .
( 3 3 4 ) H .C . V /a llic h : "IVhat Does th e  Random W alk % p o th e s is  Meai 
to  S e c u rity  A nalysts?" F in a n c ia l A n a ly s ts  J o u rn a l, m ar- 
z o -a b r il 1968, C itad o  p o r M. F rie n d  en '"Hie V a lu a tio n ..." , 
6 b . c i t . ,  p . 1 1 2 .
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Pero es obvio que sobre e s ta  m isna base - e l  que ha  
ya  nunprosos a n a lis ta s - es p o s ib le  s u s te n te r una p o s ic ié n  ccn
t r a r ia  y  c o n s id e ra r que s i a lg u ie n  lle v a  a  cabo t a l  a c tiv id a d
es porque ré s u lte r rem un erativa y  que, p o r ta n to , su e x is te n ­
c ia  lo  que denuestra  es que e l  mercado no es e f ic ie n te . T a l es 
la  opciôn que tomô R in fr e t , quien  comentaba:
 ____ "Eh la  eccncm la de mercado en que y iv im o s , e l û l
tim o  te s t de c u a lq u ie r cosa es que e l mercado pa
gue. E l mercado paga e l  ccnsejo  de in v e rs ié n  p o r
que e l  consejo de in v e rs iô n  merece s e r pagado"
O " ) .
A p a r t ir  de e s te  razonam iento se puede lle g a r  a  lo  
que L o rie  y  H am iltcn  denominaron "una c u rio s a  p ara d o ja "; "pa­
ra  que la  h ip ô te s is  sea c ie r ta  es n ecesario  que muchos in v e r
( î î r  ) P .A . R in fre t: "Investm ent Managers Are W orth Ih e ir  Keep", 
F in a n c ia l A n alysts  J o u rn a l, m a rzo -a b ril 1968, C itad o  p o r 
M. F ir th  en "The V a lu a t io n ..." , cb . c i t . ,  p . 112.
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sores no la  c rean . E sto  e s , " lo s  p rec io s  d e l mercado re fle ja r -  
ra n  p ro n ta  y  to ta lm en te  lo  que se pueda conocer sobre la s  em- 
presas cyyas acclcoes se negocian so lo  s i lo s  in verso res  b u s - 
can conseguir s tp e rio re s  re n ta b ilid a d e s , hacen ccncienzudos y  
ccnpetentes esfU erzos p a ra  ccnocer sobre la s  conpanias cuyos 
t itu lo s  se c o t iz ^ ,  y  a n a liz a n  la  in fo rm aciôn  re le v a n te  prcn  
ta  y  p e rc e p tiv a m ^ te . S i ese es fu erzo  se abandcnara, la  e f i ­
c ie n c ia  d e l mercado se re d u c ir la  répidam ente" (3 3 6 ).
Comentaba Ifo rg en s tem  como " e l hecho de que la s  
creen cias  o te o r ia s , sean fa ls a s  o verdaderas, m antenidas por 
lo s  que p a r t ic ip a  en una econom la, tengan in flu e n c ia  en e l 
fUnciOTiamiento de la  econom la, es un asunto fundam ental" ( ^ ’ 3 ).
( 33£ ) j .  L o rie  y  M .T. H am ilton : " Ih e  Stock M a rk e ts ..." , ob. 
c i t . ,  p . 9$ .
( 333 ) 0 . Ito rgen stem : " In fo rm a tio n  F la v  and Stool-: Mari<et P r l 
c e :Changes", en J .L . B ic k s le r , ed . ; "Ifethodologj'^.. . " ,  
ob. c i t . ,  (p p . 1 1 7 -1 2 7 ), p . 119.
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A s l, e l convenclm iento g en era lizad o  de que un proceso in f  la  
c io n a rio  va  a  c o n tin u a r, le  fav o re c e . Eh e l p resen te  -  
c a ^ , la  d ire c c iô n  es in v e rs a ; la  c re e n c ia  a i  la  e fic ie n ^  
c ia  d e l mercado a c tu a rla  como inpedim ento p ara  la  misma.
T a l p arad o ja  conduce a  la  id e a  de que la  e fic ie n ­
c ia  que puede' a lc a n za r un mercado queda lim ita d a  p o r e l n i -  
v e l mlnimo de in e fic ie n c ia  n ecesario  p ara  que Iq s  a n a lis ta s  
cubran sus c o s tes , ta n to  de n e g o c ia c iâ i (com isiones, e tc .)  
como de bûsqueda de nueva In fo rm ac iô n , tie n p o  in v e r tid o , e tc . 
En estp  s e n tid o , p ara  que un mercado fU e ra  to ta lm en te  e fic ie n  
t e , no d eb erlan  e x is t ir  costes de transacc ion es  y  la  in fo rm a  
c iô n  d e b e rla  s e r g ra tu i tam ente d i^ o n ib le , lo  que ré s u lta  a -  
corde con lo s  re s u lta d o s , y a  m encicnados, obtenidos p o r Sa­
muelson ( ) y  M andelbrot ( 3l*i ) cuyas ccnd iciones de e f ic io i
c ia  fu ero n  atenperadas, como se re c o rd a râ , p o r Fdhia (3<«> ) .
(3 J Ï)  P .A . Samuelson: "P ro o f That P r o p e r ly ..." , ob. c i t . .
(31®l) B. M andelbrot: "Forecasts o f F litu re  P r ic e s ..." , ob. c i t .
( 3Wo) E .F . Fama: " E f f ic ie n t . . ." ,  bb. c i t . ,  n o ta  2 a l p ie  de 
la  pâg ina 385.
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EL cfje la  e fic ie n c ia  d e l mercado se vea fa v o re c id a  
p o r la  e x is te n c ia  de numerosos a n a lis ta s  p ro fe s ic n a le s  y  p or 
la  re a liz a c iô n  de ccncienzudos e s tu d io s , puede ccnd ucir a la  
in p re s iô n  de que es p r e fe r ib le , desde e s ta  p e rq p e c tiv a , la  In  
v e rs iô n  In s titu c io n a l a  la  in d iv id u a l. A l margen de o tra s .c c n  
d ic io n es  y  c irc u s ta n c ia s  de e fic ie n c ia , cabe p o is a r que un 
mercado en e l que prédom iné la  in v e rs io n  in s titu c io n a l serâ  
mâs e fic ie n te  que o tro  en e l  que la  prédom inante sea la  ira re r 
s iô n  in d iv id u a l; y  e llo  porque, en g e n e ra l, lo s  in verso res  in s  
titu c io n a le s , a  c jife re n c ia  de lo s  in d iv id u a le s , su elen  co q tar 
ccn departam entœ  e^ D ecia lizad o s  en e l a n â lis is  de in v e rs io -  
nes m o b ilia r ia s .
S in  embargo, tam bién es p o s ib le  ado ptar la  p o s i- 
c i6 n c c x itra rla  con base en la  id e a  de que en un mercado en e l  
cpje la  p ropledad de lo s  t itu lo s  e s té  a l tam ente re p a rtid a  es 
mudio mâs d i f l c i l  la  m anipu laciôn  de la s  c o tiza c io n e s . Esta  
p o s lc i& i se puede ap oyar, ademâs, en o tro s  argum entes como e l
de que e l in v e rs e r in s titu c io n a l puede te n e r o b je tiv o s  ta ie s
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como e l c o n tro l d e l c a p ita l, la  e lim in ac iô n  de co rp e ten c ia  pa 
r a  la s  enpresas d e l grvpc a  que p erten ezca  ,e tc ..  En la  cense 
cuciôn de ta le s  o b je tiv o s , lo s  in verso res  in s titu c io n a le s  pue 
den r e q liz a r  fU e rte s  ad q u is ic io n es  de t itu lo s  que a le je n  su j 
p re c io  ^ 1  correspondiente a l e q u ilib r io  (o  v a lo r  in tr ln s e c ô ) 
(3VI ) .  Mâs aun, fin e s  ta le s  como e l de c o n tro l puedai e lim i-  
n a r gran  p a rte  de la  f lu id e z  de la s  c o tiza c io n es  ev itan d o  que 
es ta s  o s c ile n  a  l a  lu z  de la s  inform aciones que sparezcan.
Eh d e f in it iv a , "se puede argum entar, b a jo  algunos 
SLpuestps, que la  tra n s fe re n c ia  de la  propiedad de la s  in s tj^  
tuc lo n es  a  lo s  in d iv id u o s  in c re m e n ta rla  la  e fic ie n c ia  d e l mer 
cado, p e ro , b a jo  o tro s  svpuestos, se puede a rg u tn aita r que t a l  
tra n s fe re n c ia  re d u c ir ia  la  e fic ie n c ia  d e l mercado. Lo que
( 3SI ) "O casicnalm ente, la s  grandes v a ria c ic n e s  de p rec io s  se 
deben a  la s  a c tiv id a d e s  de n eg o c ia c i& i de la s  in s titu é - 
clones q u e .... pueden causar grandes v a ria c ic n e s  deses 
ta b iliz a d o ra s  de p re c io s " (M .E . Blune e I .  F rien d ; "The 
Changing Role o f th e  In d iv id u a l In v e s to r" , John V /ile y  
and Sons, Nueva Y o rk , 1978, p . 1 6 5 ).
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X ; a c tu a lm e n t e  e s , a i  f in ,  una c u e s tiâ i e n p îric a "  ( i f z  ) .  
Algunos a n â lis is  re a liza d o s  en Estados Uhidos "no han e n c o i- 
tra d o  ev id e n c ia  de que e l merpado de va lo res  o la  econ^xnlfi 
hayan re s u lta d o  a fectado s n^gativam ente por e l r e la t iv o  cp e - 
c lm ien to  de la  p ropiedad  y  la s  transacciones in s titu c i^ l^ j^ d es"
E x is ta i o tra s  condiciones y circunstancias que f a -  
vorecen la  e fic ie n c ia . E s ta  se’ puede increm entar en dos sen - 
tid o s : en p rim er lu g a r, aumentando la  ve lo c id ad  y  la  p e rfe c - 
c iô n  de lo s  a ju s te s  a  la  nueva in fo rm aciô n; y , en segundo lu  
g a r, re fie ja n d o  en lo s  p re c io s  s tp e rio re s  p arce las  de in £ o r 
maciôn (p o r e je n p lo , desccntando no ya  so lo  la  in fo rm aciô n  
p ô b lic a  s in o  in c lu s o  la  que no lo  e s ). O bviam oite, la  mâicima 
e fic ie n c ia  corresp on deria  a  un h ip o té tic o  mercado ctyo s p re ­
c ios, re fle ja ra n  instantâneam ente c u a lq u ie r nuevo " b it"  de in
( ) M .E. Blume e I .  F rie n d : '"Ihe Changing R o le ..." , ob. c i t . ,
p . 147.
(3n i ) Ib id . ,  p . 223.
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fo rm aciôn , p u b lic a  o no , que sup usiera  u ia  m o d ificac iô n  de ex 
p e c ta tiy a s . Eh t a l  m ercado, lo s  p re c io s  s e ria n  Y ju sto s" en e l  
s e n tid o  de que, en c u a lq u ie r momento, s e ria n  "realm ente "re ­
p ré s e n ta tiv e s "  de la s  ccnd iciones o b je tiv a s  de la s  srp resas"  
(j« *v ), E videntem ente, entonces, la  abundancia de in fo rm aciôn  
es un fa c to r  in p o rta n tls im o  de e fic ie n c ia  y  " c o n s titiy e  una 
de la s  ccnd icicn es fündam entales p ara  e s tlm u la r e l aho rro  ha 
c ia  la  in v e rs iô n " ( ) .  Es n e c e s a ria  "una tra n ^ a re n c ia  que
g a ra n tiç e  e l ccnocim iento p e rfe c to  de la s  condiciones in t r în  
s e c a s ... Es e s ta  tra n s p a re n c ia  cond iciô n  fundam ental p a ra  e l  
mecanisRK) o p tim izad o r s o c ia l de e s te  mercado" (
A l d e c ir  "in fo rm a c iô n ", debe entenderse in c lu id a
( )  A .S . Suârez Suârez; "D ecis iones o p tlm a s .. ob. c i t . ,  
p. 385.
( î i r )  Ib id .
ii'iC) F . de la  Puente; "La fu n c iô n  d e l mercado de c a p ita le s ..." , 
ob. c i t . ,  p . 28 .
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ta n to  la  re fe re n te , e q p e c fflc a n e n te , a la s  enpresas ( Jv>) eu  
yos t itu lo s  se negocian en e l  mercado, ccmo la  r e la t iv a  a l  
m ercado, en s i  misrao, y  aun la  In fo n n ac iô n  eccnôm ica, y  cje o 
t r o  t ip o , de c a râ c te r mâs g o ie ra l, especialm ente s i  in fly y e  
en la s  c irc u s ta n c ia s  c o rp a ra tiv a s  en que se encuentren Iq s  d i 
versos s e c to re s , enpresas, e tc . Pero,adem âs, esa in fo rm aciô n  
debe s e r f ia b le ;  se deben a r b itr e r  lo s  medios p ara  que la  m is 
ma no sea m anejada o fa ls e a d a  fraud u Lentam aite . Nada m ejgp pa  
ra  co n seg u irlo  que dii^pcner de unos medios de c o n tro l adecua 
dos. P or todo e l lo ,  se puede (debe) p rocéder de dos fo rm ^ :
1 -  ELaborando una le g is la c iô n  adecuada.
2 -  P ro teg ien do , am parando y  p ro p ic iand o  la  c re a - 
c i6n de asociac icn es de in d iv id u o s  que tengan
( ) Evidentem ente, a l h acer. re fe re n c ia  a  la  in fo rm aciô n  de
la s  enpresas, debe entenderse in c lu id a  la  r e la t iv a  a  
la s  uniones y  grupos de enpresas y  sociedades, ya  sean 
c c n tra c tu a le s  o de hecho. Sobre e l tema, puede verse  la  
obra de F . Sânchez C a le ro : "Grupos de sociedades y  mer 
cado de v a lo re s " , B o le tln  F in a n c ie ro  de la  B oisa de 
B arcelo na, 3 * época, ano 1 8 , n** 6 9 , a b r il 1979, p p . 38 - 
58 .
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intereses en esta lînea.
Eh e l p rim e r aspecto - e l  lé g is la tiv e )- lo s  e s fh e r- 
zos deben s e r d ir ig id o s  eh v a rie s  sen tid o s:
-  Eh p rim e r lu g a r, p ro p ic ian d o  una n o m a tiv a  que 
e x lja  de la s  enpresas nucho mâs que " la  p u b lic ^  
dad de un balance y  una cuenta de p érd id as y  ga 
n an c ia s , generalm ente raqy s in te tiza d o ^  p û b lic a - 
dos a  p o s te r io r i"  y  que, evideA tem ente, "re s u l­
ta n  in s u fic ie n te s  p ara  ccnocer la  verdadera s i -  
tu a c iâ n  e n p re s a ria l"  ( ’i'iS). E s ta  e x ig e n c ia  debe 
entenderse ta n to  en re la c ié n  a  la  a n p litu d  de la  
in fo rm ac iân  como en cuanto a  su oportun idad, v e -  
ra c id a d  y  c la rid a d  (3 4 1 ).
( îvi ) A .S . Suârez Süârez: "D ecisicnes 6 p tlm a s ..." , ob. c i t . ,  
p . 385 .
( M  ) P ara  que la  in fo n n a c i6na a l a c c ic n is ta  sea e fic a z  debe
re u n ir  la s  c a ra c te r is tic a s  de ve ra c id a d , c la rid a d , a n p ll 
tu d  y  fre c u e n c ia  (J . M artin e z de Ib a rre ta : "E l mercado 
de v a lo re s  en E ^ a n a " , en la  dbra de v a rip s : "E l s is te -  
ma fin a n c iè re  esp an o l", D eusto, B ilb a o , 1964, pp. 41 y  
4 2 ).
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-  Eh segundo lu g a r, a rb itra n d o  m os medics de oon 
t r o l  adecuados p ara  e v ita r  la  ten denciosa, e in ­
clus©  fra u c b le n ta , d ifh s iâ i de in fo rm ac i6n  fa ls a  
o m anipulada ( Jr# ) ,  T a l c o n tro l puede s e r r e a l!  
zad o .b ien  p o r m  organ© creado e ^ )e c lfic a m e i^  
p ara  e l lo ,  o b ie n  p o r lo s  organos de lo s  p rc^ io s  
tnercados dé v a lo re s . Lo in p o rta n te  es cjre re s u l 
te  o p e ra tiv e  y , p ara  e l lo ,  deben a rb itra rs e  
b ié n  unas sancicnes adecuadas ta n to  p a ra  e l caso 
en que la  in fo rm aciô n  sea in s u fic ie n te  de aciœ r 
do con la  n orm ativa v ig e n te , como p ara  aquel en 
que, o b ie n  no re s u ite  o b jetivam en te  c ie r ta , o 
b ie n  no sea o po rtuna, o baya s id o  m anipulada pa  
ra  d if ic u lt a r  su c o n p ren s iâ i o t r a ta r  de d ar una
( % # )  "E ^ ec ia lm e n te  se c o n s id é ra i como medics fra u d u le n to s , 
la  p u b lic a c iô n  o la  d ifu s i6n  de n o tic ia s  fa ls a s , e:cage 
radas o ten denciosas, a s l como e l enpleo de o tro s  a r t i  
f ic io s  que tengan p or f in a lid a d  p e rtu rb a r e l  funcionar- 
m iento norm al d e l mercado" (In fo rm e de la  Com isién pa­
ra  e l E stud io  d e l Mercado de V a lo re s ", S .G .T . d e l M in is  
te r io  de Eccnom ia, M adrid , 1978, p . 1 2 3 ).
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inpresi&i falsa de la realidad ( in ).
-  Eh te rc e r  lu g a r, p rohibiehdose la  u tiliz a c io n  de 
in fo rm ac iân  " in te rn a "  (a q u e lla  que es conocida 
p o r un p eq u ^ o  grupo de in d iv id u o s , denominados 
"in s id e rs "  o "en te rad o s", y  que, de s e r d ifbrK Ü  
d a, p ro d u c irfa  una v a ria c ié n  de p re c io s ) ( 3k  ) .
( in  ) Cbviam ente, la  e x ig e n c ia  de in fo rm aciân  a  la s  enpresas, 
su c o n tro l y  la s  re s ta n te s  medidas que pueden a r b itr a r  
se en re la c iâ n  con la  m ejo ra de la  e fic ie n c ia  d e l merca 
d o , p o d rian  consfcLtu ir un fa c to r  de a le jam ie n to  de la s  
e ^ re s a s  d e l mercado de v a lo re s  y , &a co n cre te , de la  
b g ls a . Pero t a l  consecuencia no se p ro d u c irla  s i ta le s  
medidas se tom aran tam bién resp ecte  a  la s  arpresas no 
c Q tiza n te s  y /o  s i ,  p o r e je n p lo , se a rb itra ra n  unas me­
d id as adecuadas de c c rp en sac i& i.
( 3n ) Estuvo acertad a  la  C om isi& i p a ra  e l Estud io  d e l Mercado 
de V alo res  a l in c lu ir  en su Inform e e l s ig u ie n te  p ê rra  
fp  d e l "Côdigo de conducta eurcpeo":
"Toda persona que d isppnga, con ocasién  d e l e je rc ic io  
de su p ro fe s iâ n , de una in fo rm a c iâ i que no baya s ido  
becbo p u b lic a , debe abstenerse de r e a liz a r , &n form a cd 
re c ta  o in d ire c ta , c u a lq u ie r operaciân  sobre v a lo re s  a  
lo s  que se r e f ie r a  t a l  in fo rm ac iân , s ien p re  que e s ta , 
s i füese bêcha p u b lic a , in flq y a  en form a s e n s ib le  en e l  
curso de lo s  carribios" (" In fo r m e ..." , ob. c i t . ,  p . 1 2 2 ).
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S i no e x is te n  ta le s  p ro h ib ic io n e s , lo s  "e n te ra - 
dos", ya  sean enpleados de lo s  agentes de b o is a , 
d ire c tiv D S  de la s  enpresas em isoras, enpleados, 
en g e n e ra l, de la  A d m in is tra c iâ n , e t c . . . ,  te n -  
d rân , p o r e je n p lo , un in c e n tiv e  c la ro  p a ra  r e -  
tra s a r  la  p u b lic a c iâ n  de la  in fo rm ac iân , lo  cpje, 
evidentem ente, redundarâ en una in e fic ie n c ifi d e l 
mercado. Obviam ente, p ara  que es tas  p ro h ib ic io ­
nes sean o p e ra tiv a s  es n ecesario  que vsyan accm 
panadas de un c o n tro l adecuado y  e fe c tiv o , y  de 
un sistem a apropiado de sancicnes.
E l c o n tro l a d n in is tra tiv D  d e l cun p lim ien to  de la  
le g is la c iâ n  re fe re n te  a  la  in fo rm ac iân  de la s  enpresas y  a  
su no u tiliz a c iâ n  m cn cp o lls tica  puede* segun su a n p litu d , lo s  
medios destinados a l mismo, y , en d e f in it iv a , su o p e ra tiv i-  
dad y  e fe c tiv ld a d , s e r in p o rta n te . Pero e l  c o n tro l mâs e fe c ­
t iv o  y  o p e ra tiv e  suele  s e r e l  que e je rc e n  lo s  p ro p ios  in te re  
sados, de form a d ire c ta  y  m a te r ia l, en que la  in fo rm ac iân  sea
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lo  mâs a n p lia ; oportuna y  fid e d ig n a  p o s ib le  y  en que lo s  "en  
terad o s" no u t ilic e n  la  in fo rm ac iân  in te rn a  con v e n ta ja  sobre 
lo s  que no d i^ o n e n  de e l la .
Ih  e je n p lo  c la ro  lo  c c n s titu y en  la s  asociaciones  
de pequenos a c c io n is ta s . La separac iân  e x is ta n te  hoy e n tre  p rn  
p iedad  y  c o n tro l en la s  grandes enpresas, ha conducido a  la  
lô g ic a  ccn s id erac iân  d e l a c c ic n is ta  como un mero p ro ve& tb r de 
recursos fin a n c ie ro s  de la s  enpresas. Evidentem ente, lo s  ac­
c io n is ta s  m a y o rita rio s  de la s  enpresas, lo s  que tie n e n  un c la ro  
c o n tro l sobre la s  m ianas, e s tâ n , norm alm ente, a l c o rrie n te  de 
cuanto en a lia s  acontece; e s to s , no so lo  no tie n e n , eri gene­
r a l ,  un in te re s  d ire c to  en que todo cuanto o cu rra  o se espera  
qua o cu rra  an la s  enpresas, s a ig a  a  la  lu z  p u b lic a , s in o  qua, 
an nuchas ocasiones, fa c ilm e n te  im ag in ab les , sus in te re s e s  pue 
den i r  en s e n tid o  c o n tra rio . Los pequenos a c c io n is ta s , en cam 
b io , tie n e n  un c la ro  y  d ire c to  in te ré s  en que la  in fo rm ac iân  
sea fre c u e n te , a n p lia ,fid e d ig n a  y  oportuna, en que no se mane 
Jen la s  c o tiza c io n e s , en que no se le s  engane p o r acc iân  u ond
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s iâ n  y , en d e f in it iv a , en que e l mercado sea lo  mâs tran sp a­
re n te  p o s ib le . A la  e fic ie n c ia  d e l mercado puede c o n tr lb u ir , 
p o r ta n to , la  e x is te n c ia  de fb e rte s  asociaciones de pequqnos 
a c c io n is ta s  que deben s e r apoyadas y  p ro teg id as  p o r la  
n d n is tra c iâ n . ; . _
En consecuencia, trè s  fa c tu re s  de e fic ie n c ia  :^gpor
ta n te s  son:
" (1 )  La e x is te n c ia  de muchos a n a lis ta s  de in v ç rs io  
nés a ltam en te  preparados y  e s p e c ia liz a d o s .. .
(2 ) La d ifb s iâ n  de in fo rm aciân  econ&nica re le v s n  
t e ,  p o r p a rte  de la s  enpresas, en re la c iâ n  a  
su "perform ance" y  sus p e rs p e c tiv a s , siendo  
e s ta  p u b lic a c iâ n  igualm ente d is p o n ib le  p ara  
todos lo s  In v e rs o re s ; y
(3 ) La e x is te n c ia  y  e je rc ic io  de un c o n tro l re g u -
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la d o r sobre la s  tran sacclcnes de in v e rs lâ n , 
de modo que rdngun conjunto  de in d iv id u o s  o 
in ve rso res  tengan una v e n ta ja  sobre o tro s "
(3n ).
S ln  embargo, e x is te n  o tra s  muchas condicicnes y  c i r  
custan c ias  que pueden fa v o re c e r a  la  e fic ie n c ia . T aies  pueden 
s e r , id g ic a n e n te , la  f le x ib ilid a d  y  a g ilid a d  d e l mercado, su 
am p li tu d  y , en d e f in it iv a , la s  d ific u lta d e s  que e x is ta n  a l ma 
n e jo  de la s  c o tiz a c ic n e s . Eh e s te  s e n tid o , son tam bién fa c to -  
re s  In p o rta n te s  de e fic ie n c ia  ( ) :
-  La co n tin u id ad  y  densidad de la s  neg ociaciones.
-  La a n p litu d  de la  l is t a  de v a lo re s  c o tiz a b le s  
(no la  l i s t a  fo rm ai s in o  la  re la c iâ n  de t îtu lo s
( îr j ) M. F ir th : " Ih e  V a lu a tio n ..." , ob. c i t . ,  p . 108.
( W , ) A .S . Suârez Suârez: "D ecisiones â p tim a s .. . " ,  ob. c i t . ,  
p . 385.
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que realm ente fortnan e l mercado m antenlendo c le r  
ta  re g u la rid a d  en su c c n tra ta c iô n ).
-  La tra n s fe r lb ilid a d  de lo s  t îtu lo s .
-  La extensa d is trib u c iâ n  en e l mercado de lo g  t î  
tu lo s  que se c o tlza n  la  b o is a .
i -  La e s ta n d a riza c iô n  o t ip lf ic a c io n  de la s  operar-
i c ic n e s , e t c . . . .
P e ro , obviam ente, s i ,  aûn dandose todas la s  re s ­
ta n te s  c irc u s ta n c ia s  de e fic ie n c ia , la  demanda y  la  o fe rta  
no lle g a n  a  la  form aciôn de lo s  p re c io s  en toda su dim ension, 
e l  mercado no podré. s e r e flc ie n te , Esto es , parece razo nab le  
que la  e fic ie n c ia  d e l mercado pueda m ejorarse e lim inando to ­
d o -a q u e llo  que, m odificando a r tific ia lm e n te  la s  c u an tîas  de 
la  o fe r ta  y  la  demanda, d is to rs io n s  lo s  p rec io s  ré s u lta n te s  
de su co n fro n ta c iô n . Y , a it r e  la s  c irc u s ta n c ia s  d is to rs io n a -
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doras, debe incluirse la prâctica de las splicaciones.
lii u ltim o  fa c to r , a l cpae en la  lite r a tu r e  de la  H E  
se le  ha v a iid o  dando gran in p o rta n c ia , es e l tec n o lô g ic o . Tam 
mayores fa c ilid a d e s  e x is te n te s  hoy p ara  la  reco g id a  de in fo rm a  
c iâ n , a s i como p ara  su alm acenam iento, tra tam ie n to  y  d ifu s iâ n , 
ha fa v o re c id o , s in  duda, a  la  e fic ie n c ia  d e l mercado. T a l e f i ­
c ie n c ia  s e râ  mayor a  medida que se haga un uso mâs extenso de 
esto s m edios. A e s te  fa c to r  cabe a n a d ir e l re la t iv e  a  la  inves  
t ig a c ii^  c ie n t lf ic a  que ha proraovido e l  d e s a rro llo  de nuevos 
mêtodos de in v e s tig a c iô n  de la  re a lid a d  que p erm iten  un m ejor 
ccnocim iento y  ccn un coste mâs baJo.Eh e s te  s e n tid o , (In stead ( 35r ) ,  
trè s  d e s a rro lla r una té c n ic a  de in v e rs iô n , basada en la s  r e la -  
cicnes e x is te n te s  e n tre  un in d ic e  de a c tiv id a d  eccnônica y  e l  
n iv e l de lo s  p rec io s  b u rs â tile s , que, a  su ju ic io  (w t ) ,r e s u l-
( 3n- ) D .A . (instead: "F orecastin g  Stoclc M arket P ric e s " , Jo u rn a l 
o f F inance, v . 3 2 , mayo 1977, p p . 427 -441 .
( jr t  ) Eh e s te  mismo numéro d e l Jo u rn a l o f Finance pueden encon 
tra rs e  d iscu s icn es , en to m o  a l tra b a jo  de (in s tead , p o r 
p a rte  de D .K . Whitcomb (p p . 442 -445 ) y  de E .R . A rzac (p p . 
4 4 5 -4 4 8 ).
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t 6  provechosa, pas6  a  p reguntarse p o r qué t a l  té c n ic a  no h ab la  
s id o  exp lo tad a  p o r lo s  p râ c tic o s  d e l m ercado, ccntestdndpse:
"Puede s e r que, ccn a n te rio rid a d  a l  d e s a rro llo  de 
un enfoque s is te m âtic o  y  lô g ic o  de la  id e n t if ic a -  
c ié n  y  estim aciân  de una fd n c ié n  de tra n s fe iw c ia , 
la  p ro b a b ilid a d  de en co n tra r re la c ic n e s  u t ile s  fü e  
r a  extremadam ente b a ja  y  lo s  costes fu eran  tn ^  a l­
to s . Estos se ban reducido  y  ahora e l mercado p o - 
d r ia  enpezar a  c a p ita liz a r  e s ta  té c n ic a . S in  ,em b^ 
go, a  medida que la  té c n ic a  se haga mas conqcida 
y  mâs anpliam ente u t iliz a d a , su v e n ta ja  c c rp a m ti- 
v a  desaparecerâ gradualm ente. En e l proceso, lo s  
mercados se harén  mâs e fic ie n te s "  ( u ; ) .
( ) D .A . (Instead: " F o re c a s tin g ..." , ob. c i t . ,  p . 440.
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5 - LOS NIVELES DE EFIC IH Æ IA
La H E  no p o s tu la  que todos lo s  mercados de v a lo re s  
sean to ta lm en te  e fic ie n te s . E s ta  es una cu es tiân  de c o n tra s ta  
c iâ n  e r p ir ic a . Por o tra  p a r te , aun en es te  s e n tid o , es e v id ^  
te  que ningûn mercado s e ra  ab so lu ta  y  to ta lm en te  e fic ie n te . E 
x is te n , eso s i ,  abondantes re s u lta d o s  e n p iric o s  favo rab les  a  
l a  a l t a  e fic ie n c ia  de la  B oisa de Nueva Y ork. Eh e s ta , la  h i -  
p â te s is  d e l mercado e fic ie n te  se puede c c n s id era r como una bue 
n a "ep roxim aci& i de la  re a lid a d .. . .  sustancialm ente aproxlm a- 
da y  generalm ente u t i l "  ( W? ) .  Eh o tro s  mercados ré s u lta  é v i­
dente que la  e fic ie n c ia  no es a b so lu ta  y  que, o b ie n  e l a ju s ­
te  de lo s  p re c io s  no es in s tan tân eo  y  c o rre c to , o b ie n  la  in -  
fo rm ac i& î re fie ja d a  en lo s  p re c io s  no es la  to ta lid a d .
Pero,m âs que s i un mercado es o no e fic ie n te  (en  
muchos mercados la  e v id a n c ia  en c e n tra  es muy c la r a ) , lo  que
( 3ï«) R. Dyckman, D .H . Donr/nes y  R .P . Magee; " E ff ic ie n t Capi­
t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 3 .
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in te re s a  conocer es su grado de e fic ie n c ia . La separaciân  de 
d is tln to s  n iv e le s  o grades de e fic ie n c ia  y  la  d e llm ita c i^  de 
la s  v ia s  de c o n tra s ta c iô n  c o rre ^ x n d ie n te s  a cada une de d i-  
chos g rades, p e r m it ir la , en p r in c ip le , a n a liz a r  la  evo lu c lân  
te n p o ra l de la  e fic ie n c ia  de un m ercado, o r e a liz a r  corrpara- 
c icnes e n tre  lo s  mercados de un p a is  o e n tre  lo s  de d is tin to s  
p a is e s . E l que un mercado sea o no e f ic ia it e  no e s , ademâs, u 
na c u es tiân  s in  IjT p o rta n c ia . La e fic ie n c ia  d e l mercado a fe c ta , 
cono se v e râ  mas ad e lan te  en algûn d e ta lle , a l meJor o peqr 
c u ip lim ie n to , p o r p a rte  d e l mismo, de sus funciones eco n & ^ - 
cas y , e n tre  e lla s , la  de a s ig n a c i& i de recu rso s, amén de in -  
f l u i r  en la  ju s  ta  v a lo ra c ié n  de la s  enpresas, su c o n ta b ilid a d  
e x te rn a , e tc . De a h i que te ig a  gran  in te ré s  la  d e lim ita c i& i 
de d ive rses  n iv e le s  o grades de e fic ie n c ia .
Para r e a liz a r  t a l  d e llm ita c iâ n  podrfan  segu irse d i 
versos c r ite r io s . Una a lte r n a tiv a  s é r ia  la  de e la b o ra r d iv e r  
SOS grades de ra p id e z  de a ju s te  de lo s  p rec io s  a la  nueva in -  
form acl& n. S in  enPargo, no ha s id o  la  ra p id e z d e l a ju s te  s ino
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la  In fo rm ac iân  d esco n tada.e l c r it e r ia  mas u tiliz a d o . A s i, aun 
cuando, evidentem ente, un mercado en e l que e l a ju s te  sea ir s  
tan tân eo  es mucho mâs e fic ie n te  que o tro  m  e l que, c c n s is te n te  
m ente, lo s  a ju s te s  sean p o s te rio re s  a  la  a p a ric iâ n  de la  in ­
fo rm ac iân , e l  c r ite r lo  que ha p re v a le c id o , y  que ya  fu é  apun- 
tad o , en c ie r to  s e n tid o , p o r R oberts en 1959 ( 3M ) ,  es e l d e - 
fen d id o  p o r Fama an 1970 ( ) ,  y  c c n s is te n te  en d is t in g u ir
trè s  cçn juntos de in fo rm aciân :
-  E l con junto  de lo s  p re c io s  h is tô r lc o s .
-  Toda la  in fo rm ac iân  p u b lic a  re s ta n te .
-  La in fo rm ac iân  que no es p u b lic a ; es to  e s , la  
r e la t iv e  a  hechos o p e rs p e c tiv a s  que no han s ido  
d ifu n d id o s .
( 3P| ) H .V . R oberts: "S tock Ife rk e t P a tte rn s  and F in a n c ia l..." *  
ob. c i t . , p . 7 y  ss .
( 3to ) e .F . Fama: " E f f ic ie n t . . ." ,  ob. c i t . ,  p . 383 .
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E sta  d iv is iâ n  conduce a  la  d is tin c ié n  a n tre  tre e  n iv e le s  de 
e fic ie n c ia  segun c u a l sea e l  co n jun to  de In fo rm aciân  que lo s  
p re c io s  r e f ie je n  to ta lm e n te :
a ) E l n iv e l o form a d é b il de e fic ie n c ia , que c g rre s  
ponde a  la  a firm a c iâ n  de que lo s  p re c io s  c o rrie n  
te s  r e f le ja n  to ta lm en te  la  in fo rm aciân  d erlvp d a  
de la  secuencia h is tô irL ca  de p re c io s  (o  râ n d i-  
m ie n to s ).
b ) E l n iv e l o form a in te rm e d ia  a firm a  que lo s  p re -  
c iq s  c o rrie n te s  r e f le ja n  to ta lm ente  la  In fo rm a- 
ci^ n  publicam ante d is p o n ib le .
c ) E l n iv e l o form a fu e rte  de e fic ie n c ia  se d a ria  
s i lo s  p re c io s  r e f le ja r a n  to ta lm en te  toda la  in  
form aciân  p u b lic a  y  no p u b lic a .
Segun la  form a d é b il de e fic ie n c ia , "un in v e rs e r
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no puede a c re c e n ta r su h a b ilid a d  p ara  s e lec c io n a r a c tiv o s , m e- 
d ia n te  e l co io c lm len to  de la  h is to r ia  de lo s  sucesivos p re c io s  
y  lo s  re s u lta d o s  de a n a liz a rlo s  de todas la s  form as p o si'o les"
( 3n ) .  Por ta n to , en un mercado e fic ie n te  en la  form a d é b il,e l  
a n é lis is  té c n ic o  no puede te n e r u t ilid a d  a lg u ia . Esto no s ig -  
n if ic a  que u tiliz a n d o  e s te  a n é lis is  no se puedan ob te n e r, en u  
no o v a rlo s  p erio d o s , m o s resu lta d o s  s ip e rio re s  a  la  m edia d e l 
mercado, s in o  que ta le s  resu ltad o s  s ip e r io re s , basados en la  
in fo rm ac iân  de la s  s e rie s  h is tô r ic a s , no se pueden m antener 
con sistentem ente. Eh un mercado e fic ie n te  en la  form a d é b il, 
lo s  métodos técn ico s  de a n é lis is  y  g e s tiâ n  no c o n d u c iria n , 
en ia  m edia, a  unos resu ltad o s  s tp e rio re s  a  lo s  que p o d rian  
obtenerse s igu iendo  un p ro ced im iento  de in v e rs i& i a le a to -  
r io  cono e l co n s is ten te  en s e le c c io ia r un ccnju nto  de t i t u  
lo s  a l a za r y  m antenerlos en c a rte ra . S i en lo s  re s u lta d o s  se 
tie n e n  en cuenta ta n to  e l ren d im iento  cono e l rie s g o , la  fo r  
ma d é b il de e fic ie n c ia  s ig n ific a  que "un in v e rs e r no puede u
( 3(1 ) J . H . L o rie  y  M. T . H am ilton : "The Stock M a r k e t..." , ob. 
c i t . , p . 71 .
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t l l i z a r  la  pasada in fo rm aciân  r e la t iv e  a  lo s  p rec io s  dç lo s  
t l  tu lo s  p a ra , consisten tem ente, ob te n e r una re n ta b ilid a d  en 
su c a irte ra  s u p e rio r a  la  que es adecuada a l  n iv e l de rie s g o  
de t a l  c a rte ra "  ( 3*2 ) .
Eh la  form a in te rm e d ia , o "s e m iflie rte " , de e f i p i ^  
c ia , no so lo  e l  a n é lis is  téc n ic o  s in o  ta rb ié n  e l a n é lis is  f\jn  
dam ental basado en la  In fo rm aciân  p u b lic a , re s u lta r la  in u t i l .  
S i lo s  p re c io s  re f le ja n  toda la  in fo rm ac iân  p u b lic a , es to  e s , 
s i lo s  p re c io s  o s c ila n  a lea to riam en te  en to m o  a  lo s  "v a lo re s  
in trin s e c o s " o "p rec io s  de e q u ilib r io "  correspondientes a  lo s  
d iverso s t ltu lo s  de acuerdo con la  in fo rm ac iân  publicam ente  
d is p o n ib le , so lo  lo s  a n é lis is  basados en in fo rm aciân  " in te r ­
na" -e s to  e s , a q u e lla  que so lo  es ccxTOcida p o r unos pocos 
"enterados" y  que, de s e r conocida p o r e l mercado, provoca- 
r ia  m ovim ientps de p re c io s - pueden generar unos resu ltad o s
( id ) R. Eyckman, D .H . Downes y  R .P . Magee: " E ff ic ie n t  C o i­
t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 16.
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con sis ten to n en te  s ip e rio re s  a  la  m edia d e l mercado. Esquem ati 
cam ente, m edian te  un a n é lis is  fU nd am enta lis ta  basado en la  in  
form aciân  " in te rn a "  s é r ia  p o s ib le  d eterm in er lo s  nuevos "v a lo  
re s " derivados de t a l  in fo rm a c i& i p a ra , antes de que e l merca 
do lle g a ra  a  c o n o cerla , a c tu a r ccnprando o vendiendo segun que 
la s  d ife re n c ia s  e n tre  "p rec io s" y  nuevos "va lo res" re s u lta ra n  
n eg a tivas  o p o s itiv a s .
P or ta n to , a s i como a l n iv e l d é b il de e fic ie n c ia  
e l a n é lis is  té c n ic o  no es u t i l , y  c ù a lq u ie r re g ia  té c n ic a  no 
g en erarâ un re s u lta d o  s u p e rio r a l "norm al", pero  e l a n é lis is  
fundam ental -basado en inform aciones p û b licas  ta ie s  como e l 
d e s a rro llo  de un nuevo producto p o r una enpresa, la  reducciân  
de su rie s g o  eccném ico, la  m o d ific a c iâ n  de lo s  tip o s  de des 
c u a ito  p or e l  banco c e n tra l, e t c . . . -  p o d ria  s e r u t i l ,  a  n iv e l 
in te rm e d io , e s ta  u ltim a  form a de a n é lis is  so lo  tie n e  u t i l i ­
dad s i la  in fo rm ac iân  en que se basa no es p u b lic a , pues la  
que tie n e  c a ré c te r p u b lic o  queda re fie ja d a  en lo s  p re c io s  en 
e l memento de su p u b lic a c iâ n .
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Eh un mercado e fic ie n te  en la  form a fu e r te , e l anâ 
l ia is  fundam ental no s é r ia  u t i l  c u a lq u ie ra  que fu e ra  la  In fo r  
m aciân en que se b asara . S i e l mercado fh e ra  e fic ie n te  en la  
form a in te rm e d ia , e l conocim iento m onopolis ta  de m a  Inform ar- 
c iâ n  que p u d ie ra  p ro vocar m  m ovim iento de p re c io s , p e rm iti­
r la  a l "en terado" aprovecharse de t a l  conocim iento y  a c tu a r 
con a n te rio rid a d  a  la  p u b lic a c iâ n  de t a l  in fo rm ac iân  y  a l ccn 
s ig u ie n te  re a ju s te  d e l mercado. Pero s i e l mercado es e f ip im  
te  en la  form a f lie r te , lo s  p re c io s  son, en todo memento, una 
estim aciân  insesgada, no d e l v a lo r in tr ln s e c o  d erlvad o  de la  
in fo rm aciân  p u b lic a , s in o  d e l v a lo r in tr ln s e c o  o p re c iô  de e 
q u ilib r io  en s en tid o  a b so lu tô ,
E videntem ente, n ad ie  puede e ^ e r a r  que m  mercado 
sea perfectam ente e fic ie n te  en la  form a fh e r te . Parece irrpo - 
s ib le  que un mercado r e f ie je  lo s  hechos cuando se producer y  
no cuando se p u b lic a n , a  menos que todos lo e  hechos fueran  
p re d e c ib le s , lo  que no parece v ia b le . Pero ta n to  e s ta  form a 
o n iv e l como la s  o tra s  dos, se d isenaron p ara  p la n te a r.h ip â
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te s is  a  c a itr a s ta r  e n p lric a m a ite . "La c a te g o riza c iâ n  de lo s  
te s ts  en form as d é b il, s a n ifu e rte  y  fu e rte , s e rv lrâ  a l u t i l  
p ro p o s ito  de p e rm itim o s  d ete rm in ar e l n iv e l de in fo rm aciôn  
a l que la  h ip ô te s is  d e ja  de s e r c ie r ta "  ( %3 ) .
Por o tra  p a r te , e l concepto ab so lu te  de e fic ie n ­
c ia  no es e l mismo p ara  todos lo s  a u to re s . F ren te  a  algunos 
que, cçmo Fama, id e n tif ic a n  la  e fic ie n c ia , en s en tid o  abso­
lu te , con la  form a fU e rte  y , en e s ta  lin e a , senalan que " lo  
que llamamos e l modelo de mercados e f ic ie n te s ,. . .  es la  h i 
p é te s is  de que lo s  p rec io s  de lo s  t itu lo s , en c u a lq u ie r mo- 
m aito  d e l tie n p o , " r e fle ja n  to ta lm e n te " tod a la  in fo rm aciân  
d is p o n ib le " ( ) ,  o tro s  au to res  croinan que "no hay ninguna
in p e rfe c c iâ n  en un mercado que posee un ccnocim iento inccm - 
p le to  s i no fü e ra  rem unerative a d q u ir lr  (p ro d u c ir) un ccno-
( 3 * î) E .F . Fama: " E f f ic ie n t . . ." ,  ob. c i t . ,  p . 383. 
( 3t*i ) Ib id . Los subrayados son de Fama.
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cim ien to  ccn p le to " (3cr ) y  que en un mercado e fic ie n te  "p o d ria  
e x is t ir  in fo rm ac iân  que no se produce n i se descuenta en lo s  
p re c io s  porque no es ren u n era tivo  h ac e rlo " ( 3*6 ) .  Eh e s te  sot 
t id e  nuchos a u to re s , especialm ente lo s  que se han dedicaç^ a  
e s tu d ia r la s  p o s ib le s  In p lic a c ic n e s  que te n d ria  la  e fic ie n c ia  
d e l mercado de v a lo re s  en orden a  s e le c c io n a r e n tre  d ive r^as  
a lte rn a tiv e s  c c n ta b le s , han u tiliz a d o  ccmo d e fin ic iâ n  de T O r- 
cado e fic ie n te  la  correspondiente a l n iv e l in te rm e d io .
J Aqui se u t il iz a r â  como concepto de mercado e fie ie n  
te  e l re fe re n te  a  la  u tâ p ic a  form a fu e r te . Se O Ttenderâ, entcn  
ces, como mercado e fic ie n te , aquel cuyos p re c io s  fe fle jO T  c o - 
r r e c ta , to ta lm en te  y  o t todo momento, tod a  la  in fo rm ac i& i d is  
p o n ib le , ta n to  la  que sea p u b lic a , como la  qué no lo  sea. T a l 
mercado, es socialm ente in p o rta n te  en e l sistem a c a p ita lis ts .
( 3tr ) G .J . S t ig le r :  "Im p erfec tio n s  in  th e  C a p ita l M arkets", 
Jou rn al o f P o lit ic a l Econary", ju n io  1967, p . 29 .
(îcc ) R.G . May y  G .L . Sundem: "Cost o f In fo rm a tio n  and Secu­
r i t y  P ric e s : M arket A sso c ia tio n  Tests fo r  Accounting  
P o lic y  D ec is io n s", Accounting Review, octubre 1 9 7 4 ,(pp . 
8 0 -9 4 ), p . 88 .
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"Eh ta l s is tem a, lo  id e a l es un mercado d cn de.. .  cuando la s  
enpresas em itan t i  tu lo s  p ara  fin a n c ia r  sus a c tiv id a d e s , pue 
dan e i^ e ra r ccnsegu ir p re c io s  "ju s to s " , y  cuando lo s  in v e r­
sores escojan  e n tre  lo s  t i  tu lo s  que rep resentan  la  prcpiedad  
de la s  a c tiv id a d e s  de la  firm a , lo  puedan h acer b ajo  e l s u - 
puesto  de que estan  pagando p re c io s  " ju s to s " . Eh suma, s i  e l 
mercado de c a p ita le s  tie n e  que a s ig n a r justam ente lo s  re c u r 
SOS, lo s  p re c io s  de lo s  t itu lo s  deben s e r unos buaios in d ic a  
dores de v a lo r"  ( ) .
In te re s a  v o lv e r a  o b servar, porque la  ccn fu siân  es 
sorprendentem ente fre c u e n te , que e l ccncepto de mercado e f i ­
c ie n te , en sen tid o  ab so lu to , es d e c ir , la  form a fU e rte , "no 
s ig n ific a  que lo s  p re c io s  de lo s  t itu lo s  sean in s e n s ib le s  a  
la s  v a ria c ic n e s  en la s  p ers p e c tiv a s  de una cotipania o de la  
econom ia. aun, lo  que s ig n ific a  es que lo s  p re c io s  sen 
nuy sen s ib les  a  estos c a rb io s . Los p re c io s  v a ria n  tan  rap id o
( ) E .F . Fama: "F o u n d a tio n s ..." , ob. c i t . ,  p . 133.
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que n ad ie tie n e  tien p o  de hacer d in ero  de la  in fo rm ac iô n "( 3 n ) .
E l orden en que se han expuesto lo s  trè s  n iv e le s , 
form as o h ip ô te s is  de e fic ie n c ia , corresponde a l de la  evolu  
c iô n  h is tô r ic a  de lo s  co n tras tes  e n p iric o s . "H is to ricam en te , 
e l tra b a jo  e n p iric o  evolucionô mâs o menos ccmo s ig u e . lo s  es - 
tu d io s  in ic ia le s  concern ieron  a  lo  que llamamos te s ts  de la  
form a d é b il, en lo s  que e l subconjunto de In form aciôn  de in to  
ré s  e s , ta n  s o lo , la s  h is to r ia s  pasadas de p re c io  (o  rendim ien  
t o ) . La mayor p a rte  de lo s  resu ltad o s  p ro v in ie ro n  aqu i de la  
l ite r a tu r e  d e l re c o rrld o  a le a to r io . Cuando lo s  numerosos te s ts  
p arec ie ro n  apqyar la  h ip ô te s is  de e fic ie n c ia  a  es te  n iv e l, la  
aten c iô n  se d ir ig iô  h a c ia  lo s  te s ts  de form a sem ifü erté  en lo s  
que lo  re le v a n te  es la  ve lo c id a d  de a ju s te  d e l p re c io  a  o tra  
in fo rm aciôn  de év id en te  d iro c n ib ilid a d  p u b lic a  (p o r e je ip lo , 
anuncios de desddbles de t itu lo s , inform es anu ales, nuevas errd 
s ic n e s , e t c . , . ) .  F in a lm en te , han aparecido  recientem ente los  
te s ts  de la  form a fU e rte  o t lo s  que lo  re le v a n te  es s i a lg iiri
(31 8 ) F . B lack: " In p lic a tio n s  o f th e  Random.. .  " , 6b . c i t . ,  p .21
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In v e rs o r o grupo (p o r e je n p lo , lo s  g estores  de lo s  fondos de in  
v e rs i& i) tie n e  o no acceso m o n op ollstico  a  alguna jh fo rm aciô n  
.^relevante p a ra  la  form aciôn de lo s  p re c io s " ( 1*1 ) .
Eh la  mayor p a rte  de lo s  te s ts  re a liza d o s  se u til_ i
zaron npdelos de rendim ientos esperados, inclu yen do , en e l,
ccn ju nto  de in fo rm aciô n  ccnsid erado , " I ,  . , " ,  e l correspon -
j , t - l
d ie n te  segôn e l  n iv e l y  te s t ccn creto  de que se tr a ta r a .
Pero la  re v is iô n  de lo s  te s ts  mâs in p o rta n te s , en 
cada n iv e l, quedarâ p ara  mâs a d e la n te . Lo que s i in te re s a  des 
ta c a r ahora es que lo s  resu ltad o s  obtenidos han s ido  a me- 
nudo c o n tra d ic to rlo s . En lo s  mismos mercados en lo s  que a ig u  
nos au to res  han obtenido  re s u lta d o s  fav o ra b les  a  la  h ip ô te s is  
fb e r te , o tro s  lo s  han o btenido  ccn trarL o s a  la  h ip ô te s is  dé­
b i l .  T a ies  c o n trad icc icn es  se deben, evidentem O Tte, a  lo s  su 
puestos p ro p ib s  de cada te s t y , e s p e c ia lm s ite , a  lo s  r e la t i ­
ves a l modelo ccncreto  de e q u ilib r io  u tiliz a d o  en cada uno de
( 3 m ) e .F . Fama: " E f f ic ie n t . . ." ,  ob. c i t . ,  p . 383.
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e llo s . De a h i que, recientem O Tte, se a p re c ie  una ten d en c ia  a 
d e lim ita r  la  e fic ie n c ia  de lo s  mercados ccn re la c iô n  a  la  de 
o tro , que s u e le  d er e l  de Mueva York p o r s e r e s te  e l  mâs es 
tu d iad o  y  e l que parece te n e r un mayor n iv e l de e fic ie n c ia . 
Eh d ive rso s  mercados m undiales se han venido r ^ it ie n d o  a s l 
algunos de lo s  nuneroslsim os te s ts  ap licad o s  en la  B olsa de 
Nueva Y o rk . La e fic ie n c ia  de aq u e llo s  se ha d e lim ita d o , pos 
te rio rm e n te , p o r re la c iô n  e n tre  lo s  resu ltad o s  obtenidos en 
lo s  mismos y  lo s  correspondientes a  d icho mercado am erlcano.
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6-  LA TEQRIA DEL RECORRHX) ALEATORIO Y LA E F IC IE C IA  DEL l ERGADO 
DE VALORES.
Como se v l6 , la  TME n ac iô  a l buscarse una ju s t i f i -  
cac iân  ecOTÔmlca a  la  TRA. A l tra ta rs e  de en co n tra r e l méca­
nism e de mercado que provocaba e l corportam iento  observado en 
lo s  p re c io s  b u rs â tile s , se d e riv ô  e l  c c n c ^ to  de mercado e f l  
c ie n te . A s i, se d ijo  que s i lo s  p re c io s  de un mercado re fle ^  
Jaran  to ta lm e n te  toda la  in fo rm aciô n  d i^ o n ib le , ajustandose  
I instantâneam ente y  de form a insesgada a  la  nueva in fo rm ac iô n ,
ta ie s  p re c io s  s e g u iria n  una evo lu c iô n  acorde con la  TRA. Eh 
una s e rie  de e lab o rac ion es a b s tra c ta s  se v in o , en suna, a  se 
n a la r  que en un mercado e fic ie n te  lo s  p rec io s  s e g u iria n  un re  
c o rrid q  a le a to r io . M andelbrot y  Ssmuelson ( 3?i ) m ostra
ro n , adanâs, que b a jo  unas d etem in ad as  condicicnes (in fo rm a  
c iô n  lib rem en te  d ii^ o n ib le , coste n u lo  en la s  tran sa c c ic n e s , 
e t c . ) ,  a i  un mercado en que se descontara to ta lm en te  tod a la
( i» o )  B. M andelbrot; "Forecasts o f Fhture P ric e s , u n b ia s e d .." , 
ob. c i t .
( h i  ) P.A. Samuelson; "P roof th a t P r c p e r ly . . ob. c i t .
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Infonnaci&i di^onible, los precios seguirlan una martingala
(m ).
S in  embargo, a  m edida que se fü ercn  d esarro llan d o  
nuevas elabo rac lon es y  comprobaciones e n p irlc a s  de la  WiE, 
ambas te o rla s  se fdero n  d is tan c ian d o . A s i, G ranger escrlb ±6  
un tra b a jo  en 1970, titu la d o  •'Vi/hat th e  Random W alk Model Does 
NOT Say*' ( 3 % ) . (  "Lo que no d ic e  e l modelo de re c o rrid o  a le a t»  
r lo " )  en e l que tra tô  de d e s lin d a r lo  que, a tribu yënd osele  a  
la  TRA, no le  corresp cn d ia . Senalaba a s i e s te  a u to r que la  
cu estiô n  que se p la n te a  la  TRA es: "dada una secuencia de p re  
c io s , ipuede uno p re d e c ir la s  fü tu ra s  v a ria c io n e s  de p rec io s  
u tiliz a n d o  lo s  p re c io s  pasados?"( ) .  O tros temas ta ie s  c o -
( h l )  Como recuerdan E .F . Fama y  M .E. Blume ( " F ilt e r  Rules 
a n d . . . " ,  ob. c i t . ,  n o ta  1 a l p ie  de la  pag ina 226),  u 
na m a rtin g a la  puede o no te n e r la  prcpiedad  de indepen  
d en cia  de un puro re c o rrid o  a le a to rio  pero "en la  p râc  
t ic a  es to  no es s e rio  pues, en la  mayor p a rte  de lo s  ca  
S O S , e s  probablem ente in p o s ib le  d is tin g u ir  una s e rie  
que sigue una m a rtin g a la  ccn alguna dependencia de una 
s e rie  que sigue un re c o rrid o  a le a to rio " .
( )?3 ) C.W.J. G ranger: "What th e  Random Walk Ifodel Does MOT 
S ay", F in a n c ia l A n alysts  J o u rn a l, m ayo-junio 1970, pp. 
9 1 -9 3 .
(3 iii ) Ib id . ,  p . 91 .
2 4  4
-  "La c u e s tl& i de s i lo s  p rec io s  fu tu ro s  pueden o 
no s e r predichos u tiliz a n d o  toda la  in fo n n aci^n  
d is p o n ib le  en e l  mundo, t a l  como lo s  b e n e fic io s * 
d iv id end os, e x p e c ta tiv a s . In d ic e s  de co n fian za  
en lo s  négocies, o in c lu s e  p rec io s  de o tro s  ac­
t iv e s "  ( 3 » r ) ,  o
-  " la  c u e s tifin  de s i una c a rte ra  seleccionada a le a  
to riam en te  fü n cio na ta n  b ie n  como là s  c a rte ra s  
seleccionadas p o r lo s  a n a lis ta s  fin a n c ie ro s "  (3 ^ 4 ),
no tie n e n , subrayô G ranger, "nada que v e r con lo s  re c o rrid o s  
a le a to rio s  " ( h ) ) .
( ) Ib id .
( îH  ) Ib id .
( 3n ) Ib id . S in  embargo, la  a firm a c ic n  de que " e l re c o rrid o
a le a to r io  se r e f ie re  a  p re c io s  abso lû tes  y  no d ic e  nada 
de m ovim ientos re la tiv e s  de p re c io s " (p . 91) no ha s id e  
m antenida, p o s terio rm en te , n i p or e l p ro p io  G ranger.
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s in  embargo, ta le s  cuestiones s i que con cienen  a  
la  'E E . Î Ï 1 un mercado e fic ie n te  no hay in fo rm ac i& i a lg u ta  6 -  
t i l  p a ra  p re d e c ir lo s  p re c io s  p o r la  s e n c illa  raz6n  de m e, 
en t a l  m ercado, tod a la  in fo rm aciô n  se en cu en tra , en todo no 
m ento, re f le ja d a  to ta l y  correctam ente en lo s  p re c io s . Gomo 
ccnsecuencia, en un mercado e fic ie n te , no es p o s ib le  que una 
c a rte ra  g esticn ad a  genere c o n s is ten te  y  s istem âticam ente m es  
re s u lta d o s  su p erio res  a  lo s  que puedan cbtenerse con una c a r 
te r a  se lecc io n ad a a le a to ria m e n te .
O tra  c u es tid n  d ife re n te  es que lo s  te s ts  de la  TRA 
lo  son tam biên , en su mayor p a r te , de la  T IE  y , mas cdncneta 
m ente, de la  form a d é b il de e f ic ia a c ia . C oncretam aate, las in  
ves tig ac io n e s  re la t iv a s  a  s i determ inadas re g la s  téc n ic as , co 
mo la  de lo s  f i l t r o s ,  pueden o no gen erar unos rendim ienios  
su p erio res  a  lo s  de la  s in p le  "co rp ra  y  m anten iin ien to", obvia 
m ente, se In te g ra n  e n tre  lo s  te s ts  correspondientes a  la  fo r  
ma d é b il de e f ic ie n c ia . Igu alm en te , lo s  te s ts  de independen- 
c ia  de lo s  m ovim ientos b u rs â tile s  tie n e n  c la ra s  in p lic ac ic n es
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p ara  la  h ip ô te s is  d é b il, en ta n to  la  dependencia pueda ccnst^  
t u ir  in fo rm ac ién  u t i l  p ara  ob te n e r unos resu ltad o s  su p erio res
a  lo s  "norm ales". Eh e s te  s e n tid o , es fre c u o ite  en la  l i t e r ^
tu ra , la  id e n tif ic a c ié n  e n tre  la  h ip é te s is  de independencia  
y  la  h ip ô te s is  d é b il d e l mercado e fic ie n te . A s i, L o rie  y  Ha­
m ilto n  sefia lan  que:
"La a fiim a c iô n  de que e l mercado es e fic ie n te  es 
mucho tnâs fu e rte  que la  de que lo s  sucesivos cam- 
b io s  de lo s  p re c io s  de lo s  t itu lo s  son independien  
te s  unos de o tro s . La u ltim a  a fiim a c iô n  - l a  form a  
d é b il d e l mercado e fic ie n te -  ta n  so lo  d ic e  que lo s  
p re c io s  de lo s  t itu lo s  r e f le ja n  todo lo  re fe re n te
a la  secuencia h is tô r ic a  de p re c io s , de form a que
e l ccnoclm iento de t a l  secuencia no tie n e  v a lo r  
p a ra  c re a r e jp e c ta tiv a s  sobre lo s  p rec io s  fu tu ro s "
( P « )  J . L o rie  y  I I .T .  H a m ilta i: "The Stock H a ric e ts .. 6b. 
c i t . ,  p .  80. ^
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Y s in  entoargo, la  h ip ô te s is  de independencia  
de la  TRA no es é q u iv a le n te  a  la  in p o s ib ilid a d  de o b tener ex­
p e c ta tiv a s  u t ile s , provechosas, sobre lo s  p rec io s  fU tuix>s. A s i, 
s i se toma e l ccncepto e s tr ic to  de re c o rrid o  a le a to r io  y  se a  
tie n d e  ta n  so lo  a  la s  re la c ic n e s  lin e a le s , es év id en te  que t a l  
eq u iV a le n c ia  no se produce pues, "en e fe q to , e l modo de depen 
d en cia  puede s e r mucho mâs conplicado  que una s in p le  c o r re la -  
c iô n  lin e a l"  ( ) .  Pero tanpoco la  ccnsid eraciô n  de todas la s
form as p o s ib le s  de dependencia conduce a t a l  e q u iv a le n c ia . A s i, 
"p o r e je rp lo , la  .observaciôn de que la s  grandes v a ria c io n e s  
de p re c io s  tien d e n  a  s e r seguidas p o r mas v a ria c io n e s  grandes 
de p re c io s  (p ero  no en una d ire c c iô n  p re d e c ib le ) , v io la r ia  e l  
re c o rrid o  a le a to r io  pero  no la  form a d é b il de e fic ie n c ia "  ( 3îo ) , 
P or ta n to , so lo  ré s u lta  c o n tra ria  a  la  h ip ô te s is  d é b il, o a  la
( n i )  B. J a c q u illa t y  B . S o ln ik : "Mercados f in a n c iè r e s ..." , 
ob. c i t . ,  p .  26.
( 380 ) T .R . Dyckman, D .H . Dc»/nes y  R .P . Magee: " E ff ic ie n t C api­
t a l . . . " ,  ob, c i t . ,  p .  17.
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e fic ie n c ia  en g e n e ra l,en ta n to  e s ta  in c lu y e  a  a q u e lla , toda  
e v id e n c ia  fa v o ra b le  a  a lguna form a de dependencia que, razo  
nablem pnte, pueda s e r u t iliz a d a  p ara  ob te n e r unos resu lta d o s  
s u p erio res  a  lo s  "norm ales" o p ro p ios  de una e s tra te g ia  a le a  
to r ia  como la  de "conpra y  m anten im iento". Y , aûn en e s te  sen 
t id o , algunos au to res  d iscu lp an  lo s  pequenos n iv e le s  de dëpen 
d en cia . A s i, Levy y  S am at com aitan:
" . . .  la  e x is te n c ia  de dependencia "p er sé" no con- 
tra d ic e  necesariam ente la  prem isa de un mercado e 
f ic ie n te , es to  e s , uno en e l  que lo s  p rec io s  c o - 
rr ie n te s  re f le ja n  toda la  in fo rm ac ién  d is p o n ib le . 
Eh t a l  mercado, lo s  in verso res  no se pueden "apro  
vechar" de un a n â lis is  de tendencias y  p re c io s  pa 
sados, y  . . .  es to  no re q u ie rs  necesariam ente un re  
c o rrid o  a le a to r io  puro en e l que lo s  m ovim ientos 
de p re c io s  sean conpletam ente in d ep en d ien tes . Pe­
quenos grados de dependencia sen de poca re le v a n - 
c ia , en la  m edida en que no puedan s e r co n vertido s
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en Increm entos s is te m âtic o s  de lo s  ren d im ientos de 
lo s  in verso res" (jgi ) .
M. F ir t i i ,  p o r su p a r te , sen a la  en e l  mismo sen tid o :
"Aunque la  d e fin ic iô n  e s ta d ls tic a  de "re c o rrid o  a  
le a to r lo "  re q u ie re  independencia lin e a l de lo s  r ^  
d im ien to s , la  h ip ô te s is  d e l mercado e f ic ia it e  no 
es ta n  e s tr ic ta ;  muchos de lo s  estu d io s  e n p iric o s  
han puesto de m a n ifie s to  algunas dependencias e s ta  
d ts tic a s , pero  re s u lta n  ta n  pequenas que lo s  in ves  
tig a d o re s  ccncluyeron que e l mercado e ra  e fic ie n ­
te "  iiji),
C o n s titu y e , p o r ta n to , e s ta  p o s ic i& i, e l resu ltad o  de t r a s la -  
d ar a l  campo de la  H E , e l que, como s in  duda e l le c to r , re c o r
( W  ) H . Levy y  M. S a m a t: "Investm ent and P o rtfo lio  A n a ly s is " , 
John W lley  and Sons, I n c . ,  Mueva Y o rk , 1972, p . 493.
(381) M. F ir th : "Investm en t A n a ly s is . . ob. c i t . , p .  309 .
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d a râ , se denomlnaba "ccncepto eccn6nico" d e l re c o rrid o  a le a to  
r io ,  p a ra  d is tin g u ir lo  d e l "ccncepto e s ta d is tic o " .
Eh d é f in it iv a , en la  l ite r a tu r e  se a n a liza ro n  la s  
re la c ic n e s  e n tre  re c o rrid o  a le a to r io  y  mercado e fic ie n te  des 
de v a rie s  puntos de v is ta :
-  E l p rim ero  corresponde a l axfcxjue a b s tra c to  con 
s is te n te  en o bservar a l re c o rrid o  a le a to r io  de 
lo s  p re c io s  como ccnsecuencia de la  e fic ie n c ia  
en e l  procesam iento de la  in fo rm ac ién  p o r p a rte  
d e l mercado. Eh e s ta  lin e a  se encuentran la s  p r i 
meras in v e s tig a c io n e s  que, p o r o tra  p a r te , como 
se v i6 , s ig u ie rc n  la  d ire c c iô n  in v e rs a , es d e c ir , 
trâ s  observar e l re c o rrid o  a le a to r io  de lo s  pre  
c io s  se buscarcn la s  causas en la  e fic ie n c ia  d e l mer
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cado ( 3IÎ ).
-  EL segundo re i^cnd e a l punto de v is ta  p râ c tic o , 
es to  e s , a  la  c u e s tién  re fe re n te  a la s  I j ip lic a -  
ciones d ire c ta s  que p ara  la  e fic ie n c ia  d e l n p r 
cado tie n e n  lo s  resu ltad o s  dbtenidos a i  lo s  te s ts  
de la  TRA. Eh es te  s e n tid o , se ha destacado que, 
a s i como lo s  es tu d io s  re la tiv e s  a  la  cspacidad  
de la s  re g la s  téc n ic as  p ara  g en erar resu ltad o s  
s u p erio res  a  lo s  de una e s tra te g ia  a le a to r ia  de 
in y e rs iô n , son te s ts  de la  e fic ie n c ia  d e l merca 
do en su n iv e l d é b il, lo s  re fe re n te s  a  la  dœ en  
den cia  de lo s  m ovim ientos de p re c io s , so lo  t ie  
n a i in p lic a c io n e s  de ca ra  a  la  d eterm inacién  de 
la  .e fic ie n c ia  d e l mercado cuando la  dependencia
( 383 ) Como se v ié  en e l c a p itu lo  a n te r io r  y  a firm a  F rie n d , lo s  
resu ltad o s  fav o ra b les  a  la  TRA "se pueden in te rp re ta r  
mo que in p lic a n  que c u a lq u ie r nueva in fo rm ac ién  re le v a n ­
te  se r e f ie ja  en lo s  p re c io s  de lo s  t itu lo s  de form a e x - 
tremadamente r% >ida" ( I .  F rie n d : "The Economie Ccnsequen 
ces o f th e  Stock M ark e t" , Am erican Economie Review, v . 6 2 , 
n2 2 , mayo 1972, pp . 212 -2 1 9 , p . 214 ) .  S in  embargo, como 
co n tin ua ccmentando es te  a u to r, ta ie s  resu ltad o s  "tam bien  
po d rian  in d ic a r la  ve lo c id ad  con la  que se r e f ie ja  la  f a i  
sa in fo rm acién " ( i b i d . ) .
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estu d lad a  p u d le ra  , razonablem ente, s e r aprovechada
p ara  g en erar unos resu ltad o s  su p erio res  a  lo s  "nor
»
m ales" en e l  sen tid o  mencionado. E l mercado so lo  
descuenta la s  in fo rm ac io n es , y , e n tre  e lla s , la s  
form as de dependencia,que, en p r in c ip io , p o d rian  
s e r u tiliz a d a s  ccn provecho. Desde o tro  punto de 
v is ta , s i  e l m ercado es e fic ie n te , ninguna in fo r ­
m acién podrâ s e r u tiliz a d a  p ara  o b ten er, c c n s is - 
ten tem ente, uhos b é n é fic ie s  sup erio res  a  lo s  "nor 
m ales"; p e ro , obviam ente, una form a de dependen­
c ia  que no puede s e r aprovechada con b é n é fic ie  
no s e râ  descontada p o r e l  mercado y  e l ccncepto  
de mercado e fic ie n te  tanpoco lo  re q u ie re . Més 
aun, algunos au to res  consideran que no b asta con 
c u a lq u ie r dependencia y  un b a jo  n iv e l de la  m is - 
ma, segun e lle s , es com patib le con la  e fic ie n c ia  
d e l m ercado.
-  Uh te rc e r  enfoque que cabe m encionar es e l co rres
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p ondiente a  la s  in p lic a c ic n e s  de una y  o tra  te o  
r la .  A s i, en ta n to  la  TRA ré s u lta , obviam ente, 
c o n tra ria  a l a n â lis is  téc n ic o  -pues e s te  sipone  
que e x is te  dependencia en lo s  m ovim ientos bursâ  
t i l e s - , pero  no a lc a n za , en s i ,  a l a n â lis is  f in  
d a m a ita l, la  H E  a fe c ta  a ambas form as de a n â li 
s is .
Pero e l e s tu d io  de esa y  o tra s  in p lic a c io n e s  de la
e f ic ia ic ia  d e l mercado de v a lo re s  quedarâ p ara  e l c e p ltu lo  s^
g u ie n te . Lo que s i im p orta  s e n a la r, p ara  c o n c lu ir es te  a p a rte
»
do, es que " la  razén  p r in c ip a l p ara  in v e s tig a r la  h ip ô te s is  
d e l re c o rrid o  a le a to r io  e s , o b v iam o ite , la  de sus In p lic a c io  
nés econômicas p ara  la  e fic ie n c ia  d e l mercado de v a lo res '- ( 38V ).
(38V ) L .P . Jennergren y  P .E .  K orsvold: "H ie Nbnr-Random Cha­
r a c t e r . . . " ,  ob. c i t . ,  p .  37.
CAPITULO 3 :
PRINCIPALES IMPLICACICMES DE LA EFICIEMCIA DEL 
MERCADO DE VALORES
1- INTRODUCCICTT
Êh una de la s  pâginas a n te rio re s , se epuntô que e l 
que un mercado de v a lo re s ,o ,e n  g e n e ra l,un mercado de c a p ita le s , 
sea o no e fic ie n te , no es una c u es tién  s in  in p o rta n c ia , s in o  
que tie n e  irro o rta ite s  in p lic a c ic n e s . Como recordaba Fernandez 
P ir la  en una co n feren c ia  d e s a rro lla d a  en 1973:
"En un s istem a de c a p ita lis m e  perfecicxiado , hay 
un a u té n tic o  proceso de s o c ia liz a c i& i de la  pro-: 
p iedad de lo s  medics de producciôn como una so - 
c ia liz a c io i no e s ta ta l, una s o c ia liz a c iô n  que se 
v e r if ie s  precisam ente a  tra v é s  d e l mercado de ca­
p ita le s  y d e l llam ado P lé b is c ite  d e l Mercado, es 
d e c ir , un p lé b is c ite  en e l que la s  in v e rs io n e s , 
a tra v é s  de la s  c o tiza c ic n e s  b u rs â tile s , red iazan  
unos v a lo re s  que la  .gestion ccnsid era defectuosa  
y  acepta o tro  en que, a ju ic io  de e l la , la  g es tié n  
es acen ta b le .
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Vean Vds .,  que estamos intentanclo  e s tu - 
d la r  la s  ra ic e s  de la  o fe r ta  de d in ero  en e l n e r-  
cado de c ^ ita le s , una o fe r ta  de d in ero  que se ge­
n e ra  espcntaneam ente, como ccnsecuencia d e l d esa- 
r r o llo  econom ico, s in  embargo se o rie n ta  en un s i s ­
tem a de economia lib r e  o c o n p e titiv a , en fu n c im  
de una s e rie  de in c e n tiv e s  que se poTgan de ma­
n if ie s to  en un mercado, en e l que la  in fô rm acién  
que nosotros deseamos sea tra n s p a re n te , en un merca 
do en e l que se conozcan la  conducta y  la s  d ire c ­
tr ic e s  de la s  erp  resas . Entonces, ese " P lé b is c ite  
de l'fercado" d e l que nos hab labanlos c lâ s ic o s ,re fe -  
r id o  a l mercado de b ien es de ccnsumo, se pone de 
m a n ifie s to  en e l mercado de c a p ita le s , cuando es­
té  term inado su v a lo r , ese a fe c ta  y  déterm ina va­
lo re s "  ( 39T ) .
( )  J .M. Fernandez P ir la :  "Las c a rte ra s  in s titu c ic n a le s  y  
e l d e s a rro llo  eccxiém ico", en Saeco: "La a d m in is tra - 
c ié n  de c a rte ra s  in s titu c ic n a le s  en E ^ a n a " , Saeco, 
M adrid , 1973 (pp. 6 3 -7 0 ) ,  p . 64.
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"E l f i e l  cunplindento  de la  f ln c ié n  econém ica de 
la  b o is a , se haya v in cu lad o  a  la  c a lld a d  en la  e lab o rac iô n  
de la  cp in iô n  m a y o rita ria  que subyace en la s  c o tiza c ic n e s "  
{lU ) .  "E l mercado debe p la n te a r e l re p a rte  de fondes de a  
cuerdo con e x p e c ta tiv a s  de enpresas, p o s ib ilita n d o  la  a  
s ig n ac ién  e fic ie n te  de recursos fin a n c ie ro s  d e l p a ls . Es­
ta  fin a lid a d  se c u n p lirâ  de una form a e fic a z , s ie rp re  que 
sea p o s ib le  e s tim a r y  v a lo ra r e l  fu tu re  de la  e rp re s a . Eh 
e s ta  v a lo ra c ié n  de fU tu ro , base de la  d is tr ib u c ié n  de 
recu rso s, se in te g ra n  la s  e x p ec ta tivas  de ganancias, 
d e l riesg o  de la  misma y  la  in c e rtid u rb re  y  a p titu d  de 
lo s  in verso res  y  una s e rie  de fa c tu re s  extern es  a  la  
erp resa: p o lit ic s  m o n etaria , liq u id e z , a lte rn a tiv a s  de
( ) J .M. Hunez-Lagos Moreno y  o tro s : "P ro tecciôn  a l in ­
v e rs e r" , ponencia presentada a l Congreso que, sobre 
e l "P résenté y  fu tu ro  de la  B o isa", ce leb rô  en 1978 
e l In s t itu te  de A n a lis ta s  de In vers io n es ; A n â lis is  
F in a n c iè re , enero 1978, numéro e x tra o rd in a rio , v . 2 
(p p . 2 5 7 -3 2 4 ). p . 257. -?
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in v e rs io n , e tc é te ra , que no se pueden e x c lu ir"  ( 78}) .  
E l m ercado, a l d ete rm in ar lo s  p re c io s  de lo s  t itu lo s ,  
é s tâ  valorando  un a n p lio  con junto  de c irc u n s tan c ia s  de to  
do t ip o , en fU nci& a de la  in fo rm acién  excistente que pue­
de d esco n tar. Cuanto n e jo r sea esa v a lo ra c iô n , mâs.. 
ftd e d ig n a  s e râ  la  ln fo rm a c i6 i p roporcicnada p o r lo s  
p re c io s  y , en suma, la  a s ig n a c iâ i de recursos basada 
en lo s  mismos (3M  ) .  A l e s tu d io  de la  transcen den- 
c ia  de la  e fic ie n c ia  d e l mercado p ara  sus fU n c io - 
nes de as ig n a c ié n , v a lo ra c iô n  e in fo rm ac ién , se han 
dedicado lo s  dos spartados que siguen a  e s te .
( 38% ) A. Cuervo G arc ia : "La e rp resa  y  la  b o is a " , C c n tra - 
pun to , ns 2 0 , ju n io  1976, (p p . 7 7 -9 0 ) p . 8 0 .
( 381 ) Como se v e râ , una v a lo ra c ié n  adecuada desde e l 
punto de v is ta  de lo s  in v e rso re s , puede no s e rlo  
desde una ccn s id erac iô n  s o c ia l, en ta n to  a q u e llo s  
pueden no a ten d er a  determ inados c r ite r io s  s o c ia l-  
mente in p o rta n te s .
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P ero , e n tre  la s  fuen tes de in fo rm ac ién , a  tra v é s  
de la s  cu ales e l mercado t r a ta  de ccnocer la  re a lid a d , se 
encu entra la  corresp cn d ien te  a  la  c o n ta b ilid a d  de la s  e rp resa  
sas. S i lo s  p re c io s  descuentan la  in fo n n ac ién  novedosa y  re  
le v a n te  que se o frec e  a  lo s  in v e rs o re s , s e râ  p o s ib le  m edir 
la  transcen dencia  de la  in fo rm acién  ccn tab le  rred ian te e l tio 
v im ie n to  de p re c io s  que provoca. A s i, s u rg ie rcn  lo s  denomina 
dos " te s ts  de a s o c ia c iô n ", cuya p ro b lem atica  y  lim ita c io n e s  
se comentan en e l cu arto  apartado  de e s te  c a p itu lo , en e l  
que tam bién se p lan tean  cuestiones ta ie s  como la  s e le c c ié n  
(de fU entes de in fo rm acién  y  métodos co n tab les , la  homogenei 
dad de la  in fo rm ac ié n , e t c . . .
Eh e l p rim e r c a p itu lo  se expuso como lo s  prim eros  
estu d io s  que hq^' se enmarcan d en tro  de la  TRA, SLpusieron un 
ataque d ire c to  a l a n â lis is  téc n ic o  de v a lo re s  m o b ilia rio s .
Eh e l  c a p itu lo  a n te r io r  se v id  que la  form a d é b il de e fic ie n  
c ia  é lim in a  c u a lq u ie r p o s ib le  m ejora de resu ltad o s  generada 
a  tra v é s  de lo s  métodos técn ico s  y  que lo s  re s ta n te s  n iv e le s  
de e fic ie n c ia  lle g a n  a a fe c ta r  tam bién a l a n â lis is  fundam ental.
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Pues b ie n , a l d e s a rro llo  de es tas  cuestiones y  a  la  e x p o s i- 
c ié n  de o tra s  re lac io n ad as  ccn la s  in p lic a c io n e s  que te n d ria  
l a  e fic ie n c ia  d e l mercado p ara  e l a n â lis is  y  g es tié n  de actjL 
vos m o b ilia r io s , va  dedicado e l e p ig ra fe  numéro c in c o .
:a\stLas an te rio rm en te  resenadas co ris titq yen  la s  im - 
p lic a c io n e s , de la  e fic ie n c ia  del m ercado, que mâs a ten c ién  
han re c ib id o  d en tro  de la  lite r a tu r a  de l a  TTE. P ero , o bvia  
m ente, es p o s ib le  pensar en o tra s  ccnsecuencias - l a  maç/or 
p a rte  de e lla s  re la c io n d a s , mâs o menos d ire c ta œ n te , ccn la s  
resenadas- y  algunas p o s ib le s  lln e a s  de re fle x ié n , en e s te  
s e n tid o , han s id o  recogidas en e l u ltim o  apartado de e s te  ca 
p îtu lo .
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2 - LA ASIGS-IACICTI DE RECURSOS EN UN MERCADO EFICIENTE. E F IC IH IC IA  
OPERACICmi, DlFORMACiaiAL Y ASICTIACIONAL.
Es obvio  que la  mayor e fic ie n c ia  d e l mercado red u n - 
da en una m ejo r as ig n aciân  de lo s  fondes d is p o n ib le s . Senala­
ba Fama, a  e s te  re s p e cto , como " e l p ^ e l p r in c ip a l d e l merca­
do de c a p ita le s  es la  as ig n aciân  de la  p ropiedad d e l s to ck de 
c a p ita le s  de la  econom ia. Eh téim ino s g én é ra le s , e l mercado 
id e a l es aquel en que lo s  p re c io s  proporcionan in d icac io n es  
exactes p a ra  la  as ig n aciân  de recursos; es to  e s , un mercado 
en e l que la s  enpresas pueden lle v a r  a  cabo d ecis ion es de p ro ­
ducciôn e in v e rs iô n , y  en que lo s  in verso res  pueden e le g ir  
a it r e  lo s  t itu lo s -v a lo re s  que rep resen tan  la  propiedad de la  
enpresa, b a jo  e l  supuesto de que lo s  p re c io s  de lo s  mismos 
" r e fle ja n  p o r c o n p le to ", en todo mom aito, toda la  in fo rm a c i& i 
d is p o n ib le " (181 ) ,  Eh t a l  m ercado,"cuando las-en presas em i- 
te n  t itu lo s  p ara  fin a n c ia r  sus a c tiv id a d e s , pueden esp erar 
ccnsegu ir p re c io s  " ju s to s " , y  cuando lo s  in verso res  escogen
( ) E .F .  Fama: " E f f i c i e n t . . . " ,  ob. c i t . ,  p .383
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e n tre  lo s  t i t u l o s . . . ,  pueden h a c e rlo  b a jo  e l supuesto de que 
es tân  pagando p re c io s  " ju s to s " . Eh pocas p a la b ra s , s i e l n e r- 
cado de c a p ita le s  debe fü n c io n a r pulcram ente en la  as ign aciân  
de recu rso s, lo s  p re c io s  de lo s  t itu lo s  deben s e r buenos in d i-  
cadores de v â lo r"  ( ) .
Es re la tiv a m e n te  fre c u e n te , en la  lite r a tu r a  fin a n ­
c iè re , enccn trarse  ccn e l hecho de que con la  m isna exp resiân  
-" e fic ie n c ia  d e l m ercado"- se hace re fe re n d a  a  ccnceptos d i-  
fe re n te s . Dado e l auge alcanzado p o r e s ta  p ro b le m a tic a , p ara  
ccnsegu ir una mayor c la rid a d , se han lle g a d o  a d is t in g u ir  trè s  
tip o s  o nocicnes de e fic ie n c ia :
-  La denominada e f ic ie n d a  "e x te rn a ” , o " in fo rm a c io - 
n a l" , es la  corresp cn d ien te  a  un mercado en e l 
que lo s  p re c io s  descuentan instantaneam ente toda  
n o tic ia  re le v a n te  que se p u b liq u e .
( 3*»o ) E . F . Fama: " F o u n d a tio n s ..." , ob. c i t . ,  p .  133.
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-  La e fic ie n c ia  " in te rn a " , "o p erac icn a l" o "tran sac  
c io n a l" , es la  poseicla p or un mercado que "crovee  
lo s  tip o s  de s e rv ic io s  de n eg o c iac i& r qne desean 
lo s  corpradores y  lo s  vendedores, a unos p re c io s  
tan  b ajo s  ccmo es p o s ib le  dados lo s  costes de pro  
v is i& i de estos s e rv ic io s "  ( 3ii ) .  S-ddentem ente, 
en e l extrem o, lo  deseable s é r ia  que "todo in v e r  
s o r, c u a lesq u ie ra  que fü eran  sus ;nedios, p u d ie ra  
corrprar y  vender t itu lo s , s in  costes de trs n s a c - 
c io n :in trin s e c o s  o ex trin s e c o s " ( ) .
-  La e fic ie n c ia  "as ig n ac io n a l" es la  que tie n e  un 
mercado en e l que " lo s  p rec io s  de lo s  t itu lo s  
proporcionan in d icac io n es  adecuadas p ara  la  c a - 
n a liz a c iô n  de lo s  fendos h a c ia  sus erp leo s  x:âs
( 3^ 1 ) R .R . W est: "Cn tlie  D iffe re n c e  Eet.-.een In te rn a i and lü :- 
te rn a l ila ri:e t E ffic ie n c y " , F in a n c ia l A n alysts  J o u rn a l, 
V. 3 1 , ns 6, no’d e n b re -d ic ie rb re  1975 (p p . 3 0 -3 4 ), p . 
31.
( 311 ) IL E . Blume e I .  F rien d : "'Ihe Changing Role o f tlie  In d i­
v id u a l In ’/e s to r" , Jo in  W iley and Sons, i.ueva Yoric, 1971 
o . 144.
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provechosos" (3 4 ) ) .
E\ddentem ente, la s  trè s  form as de e fic ie n c ia  estan  
re la c io n a d a s . S in  e fic ie n c ia  in fo rm a c io n a l, s e r ia  y irtu a lm en te  
in p o s ib le  la  a s ig n a c io n a l (>»*«). Eh la  m edida a i  que e l merca­
do sea in fo rm ac io n a lm a ite  e f ic ie n te , "cada t l tu lo  e s ta ra  v a lo ra - 
do adecuadamente an re la c iâ n  a  lo s  demâs, en base a la  in fo r -  
m aciân publicam ente d is p o n ib le . La as ign aciân  de lo s  escasos 
recursos e n tre  la s  a c tiv id a d e s , en t a l  s itu a c iâ n  de mercado, 
e s ta ra  mâs cercana a l âptim o que cuando no e x is ta  t a l  re la r- 
c iâ n  e n tre  lo s  p re c io s  de lo s  t itu lo s "  ( 3ir ) .  De o tro  la d o ,
"en la  medida en que e l mercado sea operacicxTalm aite in e f i -  
c ie n te , lo s  p re c io s  c o tizad o s  se podran d e s v ia r de lo s  
que p re v a le c e rîa n  s i no h ib ie ra  costes de transaccion es"
( 343 ) I .  F rie n d ; " The Economic Consecuences o f th e  Stock 
M ariœ t", Am erican Economic R evLei/, v . 6 2 , ns 2 , mayo 
1972 (p p . 2 1 2 -2 1 9 ), p . 214.
(m  ) M .E. Blone e I .  F rie n d : "The C h a n g in g ..." , ob. c i t . ,  
p . 147.
(.3 w ) T .R . Dyclmian, D .H . Da,-nes y  R .P . Magee: " E ff ic ie n t Cap! 
t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 84 .
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(■ht ) ,  s i b ia i ,  como se rec o rd a râ , en o p in iâ n  de algunos  
a u to re s , "in c lu s o  lo s  grandes costes de tra n s a c c iâ n , que im- 
piden e l f lu jo  de la s  tran sacc io n es , no in p lic a n  que, cuan­
do la s  transacciones tengan lu g ar, lo s  p re c io s  no re f le je n  
to ta lm en te  la  in fo rm aciân  d i^ o n ib le "  ( ) .  "Aunque esto s
costes re s trin g e n  la s  transaccion es en c ie r ta  m edida, en 
g e n e ra l, son pequeRos en re la c iâ n  a l v a lo r  d e l t l tu lo  n e - 
gociado. Mas aûn, no v a rla n  s ig n ific a tiv a m e n te  de n eg o c ia - 
(to r a  negociadorV ( ïW ) .
I
P ero , conforme a  la s  d e fin ic io n e s  e s ta b le c id a s , 
un mercado in form acicnalm ente e fic ie n te  no tie n e  porqué 
s e rlo  tam bién perfectam ente desde e l  punto de v is ta  asigna­
c io n a l. Eh e s te  s e n tid o , aparecen dos cuestio n es:
( h t  ) M .E . Blume e I .F r ie id :  "H ie C h a n g in g ..;" , o b .c i t . , 
p . 147.
( 11%)  E .F . Fama: " E f f ic ie n t . .." ,  ob. c i t .  ,pv 383 .
( 3 1 8 ) T .R . Dydonan, D .H . Donnes y  R .P . Magee: " E ffc ie n t Ca 
p it a l  . . . y ,  ob. c i t . ,  p . 2
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-  "iCémo se d is tin g u e  la  in fo rm acién  verdadera de 
la  fa ls a ? "  (3*11 ) .
-  "îE s  m  mercado en e l que lo s  p rec io s  re f le ja n  
to ta lm en te  la  escasa in fo rm ac ién  d is p o n ib le , tan  
e fic ie n te  como un mercado en e l que se dispcne
de nucha mâs in fo rm ac ién  y  é s ta  se r e f ie ja  en lo s  
p rec io s? " ( Vw ) .
En p r in c ip io , p a ra  que e l mercado proporcione "p rec io s  ju s to s "  
p ara  la  as ign acién  de recu rso s, es n ecesario  que sea fü e r te -  
mente e fic ie n te ; es n ecesario  que, en todo memento, lo s  p re ­
c io s  re f le je n  correctam ente tod a  la  in fo rm ac iân  e x is ta n te  ( «<•» ),
( 3ti ) I .  F rien d : "The Economie Consecuences c f . . . " ,  ob. c i t . ,
p . 2 1 2 .
( u» ) Ib id .
( 4<»i ) Lha s e n c illa  aproxim acién a la  dem ostracién de que "a  
mâs in fo rm acién  d is p o n ib le  p o r lo s  p a rtic ip a n te s  en e l 
mercado (y , p o r ta n to , re f le ja d a  en lo s  p re c io s ), m ejor 
serâ  la  as ign acién  de lo s  recursos en la  economia',' pue­
de verse en e l tra b a jo  de R.G . May y  G .L . Sundem: "Cost 
o f In fo rm atio n  and S e c u rity  P ric e s : M arket A sso c ia tio n  
Tests fo r  Accounting P o lic y  D ec is io n s", Accounting Re­
v ie w , enero 1973 (p p .8 0 -9 4 ),p .9 3 . E ste tra b a jo  fu é  c r i— 
tic a d o  en e l numéro de octobre de 1974 de la  misma p ub l^  
cacién  p o r R .P . Magee, b a jo  e l t i t u lo : "Cost o f Inform a­
tio n  and S e c u rity  P ric e s : A Comment" (p p .7 8 8 -7 9 0 ). La ré  
p lic a  de R .G . May y  G .L . Sundem se encuentra en la s  pp. 
791-793 d e l mismo numéro. 2 6 7
A l d e c ir in fo rm acién  e x is te n te .d e b e  entenderse in c lu id a , ade 
mâs, ta n to  la  que es p û b lic a  como la  que ho lo  es . Los pre­
c io s  deben, en suma, r e f ie ja r  la  re a lid a d  ( V * i) .
( 4*1 ) J . Rcnen y  G .H . S o rte r, en su tra b a jo  t itu la d o  "Rele­
van t A ccounting" (Jo u rn al o f B usiness, v . 4 5 , n» 2 , a  
b r l l  1972, pp . 2 5 8 -2 8 2 ), es tu d ian  la  in fo rm acién  con- 
ta b le  que deben p ro p o rc io n ar la s  enpresas p ara  favo - 
re c e r la  e fic ie n c ia  d e l mercado de v a lo re s  y  la  e f i­
c ie n te  as ig n acién  de lo s  recu rso s. D is tin g d en : " ( l )  in  
form acién  u t i l  p ara  p re d e c ir f lu jo s  de c a ja , ( 2 ) in fo r­
macién u t i l  p ara  c a lc u la r lo s  riesg o s  de estos flu jo s  
de c a ja , y  (3 )  in fo rm acién  sobre la  re a liz a c ié n  de la s  
e x p e c ta tiv a s " (p . 2 6 0 ). Sehalan , ademas, que t a l  In fo r  
m acién, "dado que la  as ig n acién  de recursos tie n e  œn 
tid o  so lo  en térm inos de e le c c i& i de a lte rn a tiv a s " , 
"debe expresarse de manera que f a c i l i t e  la  cap»aracL6 i"  
(p . 2 6 0 ). Mâs aun, c r it ic a n  lo s  in fo rrres  con tab les ac 
tu a le s  p o r "no adecuarse to ta lm en te  a  estos re q u is i:o s  . 
de in fo rm acién " (p . 258) y  r e fe r ir s e  principaLm erite a  
lo  y a  re a liz a d o  y  eso "so lo  cuando la  re a liz a c ié n  pue­
de e>presarse en térm inos de un so lo  numéro" (p . 260 ), 
p or lo  que tra ta n  de d e s a rro lla r un s istem a de inform es 
contab les p eriô d ic o s  cqya in fo rm acién  sea "mâs cornple- 
ja ,  mas m u ltid im en s io n a l y , por ta n to , p osib lem ente, 
mâs d i f i c i l  de u sar p or lo s  in verso res" (p . 2 8 2 ). El in  
v e rs o r, seh alan , "puede q uejarse  de la  d if ic u lta d  irh e - 
re n te  a  la  u t i l iz a c i& i de e s ta  in fo rm ac ién , p e ro , a l 
menos, se provee de t a l  in fo rm ac ién . Es tod a.v la  mâs d i 
f i c i l  la  u t iliz a c iô n  de la  in fo rm acién  que es necess- 
r ia  y  no se dâ" (p . 2 8 2 ).
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Ifri e je rp lo  c la ro  es e l proporcicnado p o r Dyclanan, 
Davnes y  I ag ee , qu ienes, re fir ie n d o s e  a lo s  quo no creon en 
la  p o s ib llid a d  de que e x is ta  realm ente un mercado e fic ie n te , 
cotnentaban:
"P or e je n p io , e lle s  creen  que un in v e rs e r que eva  
lu a ra  lo s  in form es de dos enpresas, una de la s  cua 
le s  u t iliz a s e  e l  método de v a lo ra c ia i de in v e n ta - 
r io s  " f ir s t~ in - f ir s t -o u t"  (F IF O ), m ien tras que la  
o tra  em please e l  método " la s t - in - f ir s t -o u t"  (L IF O ), 
p o d ria  ccn fün d irse  ccn lo s  b e n e fic io s  presentados  
p o r la s  « ip re sa s  s i la s  im p licac io n es  de la s  d i-  
fe re n c ia s  en la  v a lo ra c iô n  de lo s  in v e n ta rlo s  no 
fU eran  com prendidas. E llo s  argunentan que t a l  ccn 
fu s iô n , n u lt ip lic a d a  por e l nurnero de ternas ccn ta  
b le s  en lo s  que son p o s ib le s  procedim ientos a lte r  
n a ti'/o s  y  p o r e l numéro de lo s  que u t iliz a n  lo s  c£  
tados fin a n c iè re s , fin a lm e n te  conduce a una m ala  
a s ir jia c i& i de lo s  recursos en lo s  mercados de c a -
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p ita le s . La maj^orla i r î a  mas le jo s  has ta  d e c ir  que 
es to  p o d ria  o c u rr lr  in c lu s o  ccn un proced lm lento  
s i no fu e ra  escogido cuidadosam ente.. .  E l re s u lta -  
do, en c u a lq u ie r caso, s e r la  que algunos t ltu lo s  
e s ta ria n  sobrevalorados en cotiparaci6 i  ccn o tro s . 
Algunas enpresas p o d rlan  conseguir més c a p ita l c^ ue 
o tra s , o a  una ta s a  de in te ré s  més b a ja , in c lu s o  
s i la s  u n icas  d ife re n c ia s  re a le s  e n tre  la s  eirpre  
sas fU eran  sus procedim ientos de In form aciôn  ccn - 
ta b le "  ( 4*3 ) .
Los razcnam ientos c o n tra rio s  a  es te  han s ido  anpliam ente e x - 
puestos aiqul. Pero lo  que in p o rta  ahora re s a lta r  es que s i ,  
p o r es tas  o <2u a le s q u ie ra  o tra s  razcn es, e l mercado no r e f ie j  a 
correctam ente la  in fo rm a c i& i, es c a s i Im posib le que lo s  p re  
c io s  sean lo s  adecxiados p ara  ccnsegu ir una asignaciôn  e f i -
( ) T ,R . Dyckman, D .H . Dam es y  R .P . îlagee: " E ffic ie n t Ca­
p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . x i i .
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d e n te  de lo s  recursos fin a n c ie ro s . P ara que la  asignaciôn  
sea p erfectam en te e fic ie n te  es n ecesario  que lo s  p rec io s  
sean "Ju s to s", en e l s en tid o  de que no e x is ta  in fo rm aciô n  no 
desccptada o in ço rrectam ente re fie J a d a  en lo s  m isnos. T aies  
p re c io s  " ju s to s "  no pueden a lcan zarse  en un mercado m anipula  
b le ; un mercado en e l que lo s  p re c io s , o b ie n  no r e f le je n  to  
da la  in fo rm ac iô n , o b ia i  no la  re f le je n  correctam ente; un 
mercado en e l  que lo s  p re c io s  re f le je n  la  fa ld a  In fo rm aciô n  
• ^ 3  d e c ir , la  r e la t iv e  a  hed ios ir r e a le s -  c u a lq u ie ra  que sea 
la  fU ente de que provenga.
Es a s i que la  in fo rm aciô n  tie n e , e n tre  o tro s , e l 
lirp o rta n te  p ap el de "ayudar a  e s ta b le c e r un conjunto  de pre  
c io s  p ara  lo s  t itu lo s , t a l  que e jc is ta  una a s ig n a c i& i ôptim a  
de recursos e n tre  la s  eqpresas" (4*V ) .  La e x is te n c ia  de in e  
f ic ie n c ia s  y  la  p o s ib ilid a d  de m anipulaciôn de lo s  p rec io s
(liCu) V/. B eaver:.'" Ih e  B ehavio r o f S e c u rity  P ric es  and I t s  
In p lic a tic n s  fo r  Accounting Research (îîe th o d s )" . 
A ccounting R evie'./, s ip lem ento  de 1972, pp. 407 -437 .
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ademâs de poder "c re a r una f a lt a  de c c n fia n za " ( ) y  de "d i
s u a d ir a  lo s  in verso res  de te n e r accicaies" (^oc ) ,  "c o n d u c iria  
a  una as ign aciô n  de recursos no ôptim a" ( .
Pero e l  s e n tid o  en que se ha venido  enpleando la  
id e a  de "œ tim o" en la  asign aciô n  de lo s  recursos es e l p ro  
p io  d e l punto de v is ta  de lo s  in v e rs o re s . E stos, en un m er­
cado fbertem ente e f ic ie n te , d ir ig ir a n  sus recursos inacia aque 
l ia s  enpresas (in v e rs ic a ie s , en f in )  mas b en e fic io sa s  desde su 
punto de v is ta ;  es to  e s , s in p lific a n d o , h a c ia  a q u e llas  que o 
fre zc a n  mayor re n ta b ilid a d  p ara  cada n iv e l de rie s g o , o m in i- 
mo rîe s g o  p ara  cada n iv e l de re n ta b ilid a d . Eh t a l  ræ rcado, la s  
emp resas que podran ob te n e r mayor ca n tid a d  de c a p ita l, o que 
lo  podran ccn segu ir ccn un mener c o s te , seran aq u e llas  que, 
dado e l c a ra c te r " ju s to "  de lo s  p re c io s  de que anbas cu estio  
nés dependen, lo  m erezcan de acuerdo con dichos c r ite r io s
) M. F ir th : " In v e s tm e n t..." , ob. c i t . ,  p . 3C6. 
( ) Ib id .
(«<o> ) Ib id .
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(re n ta b ilid a d -r ie s g o ) propios de lo s  in v e rso re s . Mb cabe e s - 
p e ra r que esto s  ponderen c irc u s ta n c ia s , p or e je n p io , de t i -  
po e c o lô g ic o , s o c ia l, e tc ..
Eh d é f in it iv a , " lo s  in d iv id u o s , actuando en su pro  
p io  in te ré s  son responsables de una asign aciô n  de recursos  
in cq n s is te n te  con la  m axim izaciôn d e l b ie n e s ta r s o c ia l"  (^ t l ) .  
Pero e s to , como se d ijo , o c u r r ir ia  in c lu s o  en un mercado p e r -  
fectam ente e fic ie n te " . Supôngase, p e r e je n p io , que todas la s  
enpresas form ulan  regularm ente sus cuentas econômicas y  so­
c ia le s  y  que todos lo s  in verso res  disponen de e lla s  e in c lu ­
so la s  saben in te rp re ta r  co in c id ien d o  en sus conclusiones y  
resu ltan d o  un mercado füertem ente e fic ie n te . Aûn en e s te  ca­
so , no parece p robable que lo s  p re c io s  re fle ja ra n  s ino  la s  
c irc u s ta n c ia s  econôm icas, y  que la s  s o c ia le s  so lo  se desccn- 
tasen  en ta n to  tu v ie ra n  ccnsecuencias econômicas de in te ré s
(üot) M .E. Blume e I . F rien d ; '"Die Changing Role ob.
c i t . ,  p . 145.
273
papa e l  in v e rs e r. T a l s e r la  e l caso en que e l Estado in p u - 
s ie ra  detemtLnadas sancicnes a  la s  enpresas contam inantes. 
Evidentem ente, lo s  p re c io s  de la s  acciones de es tas  enpresas 
r e f le ja r ia n  inm ediatam ente t a l  c irc u n s ta n c ia , pero no p or 
s e r socialm ente p e n a liz a b le , s irio , p o r e je n p io , p o r la  p o s i- 
b le  red u cc i& i que, en la  ren te, de la s  enpresas, p ro d u c iria  
la  san c i& i e s ta ta l.
lAas aun, e l  concepto de e fic ie n c ia  en la  asigna­
c iô n  de lo s  recursos se ha re fe r ld o  s6 lo  a l s istem a c o rre s - 
pondiente a l mercado de v a lo re s . Q uiere esto  d e c ir  que, e v i 
dentem ente, " la  as ign aciô n  ôptim a de lo s  recursos no n ecesi 
ta  s e r una c a ra c te r ls tic a  de una eccncmia donde lo s  mercados 
de v a lo res  (p ero  no o tro s  mercados de in v e rs io n e s ) sean e f i  
c ie n te s" ( ) .
( <401 ) T .R . Dyckman, D .H . Downes y  R .P . Magee: " E ff ic ie n t Ca­
p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 85 .
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3 -  LA. EFICIETICIA DEL IlERCADO Y SUS FXJÎICiaiES DE VALORACIŒT E 
ntFOîïïIACIŒ L
Ih a  de la s  fünciones mas in p o rtan tes  que c u ip le n , 
o debcai c u n p lir , lo s  mercados de v a lo re s , es la  de p e rm itir  
una (% !term inaci& i in d ire c ta  d e l v a lo r  de la s  enpresas. Los in  
verso res  cuando senalan e l v a lo r  que estân  d ispuestos a  pagar 
p o r una d etem in ad a  acciôn  en un c ie r to  momento, es d e c ir , 
cuando es ta b lec e n , co n curren cla lm en te, su c o tiz a c ic n , estén  
valorando  la  enpresa, y  la s  c irc u s ta n c ia s  en que é s ta  desa- 
r r o l la  su a c tiv L d a d , en re la c i& i a la s  demés.
Eh esa la b o r, lo s  in verso res  tend rân  en cuenta to  
dos la s  c irc u s ta n c ia s  que in flu y a n  o puedan in f lu i r ,  e s p e c ia l 
m ente, en lo s  rendim ientos esperados y  e l  rie s g o  d e l t i tu lo  
concrete  y , p o r ende, en e l p o te n c ia l de c re c im ie n to , re n ta ­
b ilid a d  y  rie s g o  de la  enpresa em isora.
Es a s i que, en la  d e te m in a c iô n  d e l v a lo r de me rc a  
do de lo s  t itu lo s , se consideran o d eb ieran  co n s id erarse , fa c
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to re s  que van mas a l la  d e l mero v a lo r  f ls ic o  de la  enpresa 
em isora (v a lo r de sus inm uebles, in v e n ta rlo s , e tc .)  y  se in  
c lu yen , o d eb ieran  in c lu irs e , o tro s  de d i f i c i l  v a lo ra c iô n  
d ire c ta , ccmo la  capacidad de g es tiô n  de sus managers, sus 
c irc u s ta n c ia s , la b o ra le s , su s itu a c iô n  en e l mercado en que 
vende sus produ ctos, la  s itu o c i& i d e l s e c to r en que desarro  
l i a  su a c tiv id a d , e t c . . . ,  y  la s  p ersp ec tivas  fü tu ra s  de to ­
dos esos aspectos.
EL mercado de v a lo re s , pues, " lle v a  a  cabo una 
s in te s is  de elenpntos s in  la  qua s é r ia  im posib le e fe c tu a r va  
lo rac icx ies  sensatas" (4io ) .  P or e llo , e l v a lo r o b je tiv o  o de 
m ercado, que "se d e fin e  ccmo e l producto d e l v a lo r de una ac 
c iô n  en B oisa p or e l nûnero de accicnes de la  enpresa en c i r  
c u la c i& i"  ( ) ,"debe s e rv ir  de base o punto de p a rtid a  a la
{Uio ) A .H . A rroyo: "La m an ip u laci& i de la s  c o tiza c io n es  de 
B o isa ", I .C .A . I . ,  M ad rid , 1973, p . 64 .
\  ( (/Il ) A .S . Suârez Suarez: "D ecisicnes ô p tim es .. . " ,  ob. c i t .
D. 335.
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hora de vender o conprar una enpresa" (4'Z ).
Eh d é fin i t iv a , e l  mercado de v a lo re s  y , e s p e c ia l- 
tnente, la  p a rte  més o rg an izada d e l m isno, es d e c ir , la  b o ls a  
de v a lo re s , "p erm ite  d ete rm in ar ind irec tam en te  - a l  d ete rm in ar 
e l  v ^ o r  de la s  acc io n es- e l v a lo r  de la s  enpresas, que tam - 
b ié n  es un im p ortan te problem a a  re s o lv e r en lo s  p aises  con 
eccnqm ia de mercado" ( 4fJ ) .  "La p u b lic a c iô n  y  d iv u lg a c iô n  d e l 
p re c io  b u r s â til o c o tiz a c iô n  s irv e , en e l c a p o  de la  m ic ro e - 
co n an ia , p ara  que e l  e n p re s a rio  conozca e l v a lo r  de su enpre 
s a , la s  ccnd iciones con que debe p re s e n te r sus o fe rta s  de t î  
tu lo s  y , p o r ta n to , lo s  costes fin a n c ie ro s  de sus proyectos  
de in v e rs io n " ( 4iW ) .
( m  ) Ib id .
(« •» )  Ib id .
( 4i4 ) J . Planasdemunt Qubem: "E l fenômeno b o is a " , en In s t itu  
to  Espanol de A n a lis ta s  de In vers io n es : "Curso de Fom a 
c i& i sobre B o isa", S ervLcio  de E studios de la  B oisa de 
M ad rid , M ad rid , 1977, (pp . 1 3 7 -1 6 3 ), p . 144.
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La fu n c ié n  de v a lo ra c iô n  ré s u lta  ta n to  més Imnpor 
ta n te  s i se tie n e  en cuen ta , ademâs, que "modemamente se ccn 
s id e ra  que e l o b je tiv o  de la  enpresa ya  nO es la  m axim izaciôn  
d e l b é n é fic ié , s in o  la  m axim izaciôn d e l v a lo r  de la  misma pa­
ra  sus a c c io n is ta s , es d e c ir , la  m arcimizaciôn d e l v a lo r  b u r­
s â t i l  de la s  acciones" (^ ir  ) .
P ero , evidentem ente, la  capacidad de un mercado pa 
ra  c o n s id é re r y  p cn d erar adecuadamente, en todo momento, la s  
c irc u n s ts n c ia s  que ccncurren en un t i t u lo ,y  a i  la  enpresa end 
so ra , que in te re s a n  a l in v e rs e r , depends de su e fic ie n c ia . So 
lo  un mercado fü e rte n e n te  e f ic ie n te . se râ  capaz de r e f le ja r ,  
correctam ente, en lo s  p re c io s  de lo s  t itu lo s , la  to ta lid a d  de 
la  in fo rm ac iô n  re le v a n te  p ara  lo s  in v e rs o re s . Eh o tra s  p a la ­
b ra s , la  p e rfe c c iô n  ccn que un mercado lle v e  a  cabo su fu n - 
c iô n  de v a lo ra c iô n  dependerâ de su e fic ie n c ia . T a l p e rfe c ­
c iô n  en la  v a lo ra c iô n  se in c ro n e n ta râ  a medida (que lo s  p re -
( Mv ) A .S . Suârez Suârez: "D ecisiones ô p t im as . . ob. c i t . ,  
p . 336 .
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c io s  descuenten un mayor volim en  de in fo m a c ié n  y  lo  hagan 
con mayor p ro n titu d  y  co rrecc iô n ; es to  e s , a  medida que se 
increm ents la  e fic ie n c ia  d e l m ercado.
Intim am ente u n id a  a  la  fü n c iô n  de v a lo ra c iô n , se encuentra la  
de in fo rm ac iô n . S i e l mercado es capaz de s ln te tiz a r  en e l p re  
c io  todo e l con junto  de in fo rm acio nes, de la  més d iv e rs a  îndo  
le ,  (^ e  ccncurren en la  enpresa em isora d e l t i t u lo ,  en s i y  en 
re la c iô n  a l re s to , t a l  p re c io  c c n s titu irâ , a s i mismo, una fuen  
te  de in fo rm aciô n  de la  mayor u t ilid a d .
A s i, la  evo lu c iô n  d e l p re c io  de la s  acciones de una 
enpresa. In fo rm a a  lo s  d ire c tiv e s  de la  misma sobre la  o p in iô n  
que lo s  a c c io n is ta s  tie n e n  de su g e s tiô n . Para conpren d er la  
in p o rta n c ia  de e s ta  fü n c iô n  d e l mercado, bas ta  te n e r en cuen­
ta  la  separaciô n  operada, en la s  grandes enpresas, e n tre  pro  
piedad  y  c o n tro l. T a l separaciôn  ha lleg ad o  hpy a l extrem e de 
que la  u n ica  form a en que aq u e llo s  que co n tro lan  la  marcha de 
la  enpresa (su  d ire c c iô n ) pueden ccnocer la  o p in iô n  que la
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gran  masa de a c c io n is ta s  tie n e n , en cada momento, sobre su 
g e s tiô n , sea la  observaciôn de la  e v o lu c i& i de la s  c o tiz a c io  
nés de sus acciones en re la c iô n  a la s  demés. Eh e fe c to , la s  
û nicas ocasiones en que, teô ricam en te, lo s  d ire c tiv o s  p od rlan  
p a lp a r la  o p in iô n  de la s  num erosisimas personas e n tre  la s  que, 
en mudios casos, se encuentiran d is trib u id o s  lo s  c a p ita le s  de 
la s  sociedades, s e ria n  la s  ju n ta s  g én érales de a c c io n is ta s . 
Pero es tas  se convocan con una fre c u e n c ia  m inima y  la  expe- 
r ie n c ia  dem uestra que n i aun en esos momentos es p o s ib le  la  
m a n ife s ta c i& i de una o p in iô n  û n ica  y  g en era l abso lu tanen te 1 1  
b re . De a h i la  in p o rta n c ia  d e l p re c io  de la s  acciones como 
v rfilc u lo  de in fo rm aciô n  a  la  d ire c c i& i. "La b o isa  c o tiz a  
ta n to  como re a lid a d e s  p résen tes , e xp ec ta tivas  fb tu ra s , y  co­
mo e l fü tu ro  lo  construyen d la  a  d la  lo s  hombres, 
son e llo s  mismos q uienes, a l adcp tar una u o tra  a c - 
t itu d  ca ra  a l fb tu ro , provocan unas u o tra s  ten dencias" ( ) .
( ) J . Planasdemunt Gubem: "E l fenôm eno.. . " ,  ob. c i t . ,  p.
143.
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P ero , ademas.de in fo rm ar a lo s  d lre O tiv o s  sobre 
la  cnij-uon que tie n e n  lo s  a c c io n is ta s  sobre sus d ec is io n e s , 
la s  c o tiza c ic n e s  le s  proporcionan tam bién datos in s u s titu i 
b le s  p a ra  la  p ro p ia  toma de d ec is ic n e s . P ién sese, p or ejem - 
p lo , que " e l coste de c a p ita l, ta n  fundam ental p ara  la  adcn 
ciô n  dè d ec is icn es  de in v e rs iô n , no se puede c a lc u la r s i no 
es en base a  la  in fo rm aciô n  b u rs â til"  (4»> ) ,  amén de que la s  
c o tiza c io n e s  inform an d e l grado en que se e s tâ  c u p lie n d o  e l 
o b je tiv o  e n p re s a ria l, en la  medida en que se acep te , ccmo 
t a l  o b je tiv o , la  ma;dLmizaciôn d e l v a lo r  de la  errpresa p ara  
sus a c c io n is ta s .
Pero la s  c o tiza c ic n e s  co n stitu yen  ta 'ib ié n  in fo rm a  
ciô n  de gran  in p o rta n c ia  p a ra  o tra s  persm as a l maipren de lo s  
d ire c tiv o s . E h tre  e lla s  se encuentran , e '/iden tem ente, lo s  pro  
p io s  a c c io n is ta s ; pero  tantoién lo s  acreedores de la s  em- 
p resas, en ta n to  en e l p re c io  se s in te tiz a n  fa c to re s  de p re -
(4M  ) A.S. Suârez Suârez: "D ecisiones ô p tim a s ..." , ot). c i t . ,
p . 335.
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sente y de futuro, de rendimiento y de riesgo, etc.
A n iv e l agregado, en s i mismos o a  tra v é s  de prone 
d io s o in d ic e s , lo s  p rec io s  de la s  accicnes c o n s titu yen  un in  
d icad o r econôtnico de la  mayor in p o rta n c ia  dada " la  ccn vicc iô n  
de cjue e l c a iju n to  de lo s  cperadores que^animan a l mercado ac 
tuan  sobre la  base de una in fo rm aciôn  mas a n a llt ic a  y  ccnple-^ 
ta  (que la  e x is ta n te  en la  g en era lid ad  de o tro s  anfcientes eco 
nômicos" ) .  A s i, un in d ic e  b u r s â til re fe rid o  a  un s e c to r 
con cre to , deberâ reco ger, en su e v o lu c i& i, s i t à l  in d ic e  e s tâ  
correctam ente disenado, la  marcha g én éra l d e l s e c to r; in c lu -  
yâ id o se, en d ich a marcha g e n e ra l, no so lo  la s  c irc u s ta n c ia s  
eccnômicas de d id io  s e c to r, s in o  tantoién todas a q u e llas  de ca 
râ c te r  p o lit ic o , s o c ia l, e t c . , (que lo s  in verso res  ccnsideren  
re le v a n te s . Y lo  mismo ocurre a  n iv e l g lo b a l; un in d ic e  gene 
r a l de E o lsa puede s e r " e l barôm etro de todo acon tecer econô
( iiif  ) A . II .  A rrsyo: "La m a n ip u lac iô n .. .  " , ob. c i t . ,  p .  63.
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m ico y  s o c ia l, la  c a ja  de rescnancias de todo quehacer p o li 
t ic o  n a c io n a l-e  in te m a c im a l, dada la  es trech a  re la c iô n  en 
t r e  lo  p o lit ic o  y  lo  eccnôm ico. Cuando la  b o ls a  va m a l, lo s  
p o lit ic o s , lo s  en p resario s  y  e l p u b lic o  en g e n e ra l, saben 
que a lg o  va m al" (4i1 ) .
P ero , ev id e n te m a ite , e l mercado so lo  deserpenara  
cunplidam ente su fU nciôn  in fo rm a tiv a  s i  es su fic ien tem en te  
e fic ie n te . P ara que lo s  p re c io s  c o n s titu yen  unos buenos in -  
dicadores de la  re a lid a d  s iiy a c e n te  en lo s  mismos, es p re -  
viam ente p re c is e  que recogan t a l  re a lid a d  con la  mayor f i -  
d e lid a d . T a l re s u lta d o  no se puede consegu ir en un n ertad o  
en e l que lo s  p re c io s  sean fa c ilm e n te  m anipulables o , p or 
c u a lq u ie r c irc u s ta n c ia , no re f le je n  lo s  hechos s in o  p a rc ia l 
mente p de form a in e x a c ta . Lo id e a l s e r ia  un mercado en e l  
que lo s  p re c io s  re fle ja r a n  p o r com plété, y  en todo momento, 
tod a la  in fo rm aciô n  re le v a n te ; un mercado en e l que lo s  pre
( 4l9 ) A .S. Suârez Suârez: "D ecisiones ô p tim a s ..." , ob. c i t .  
p. 335.
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c io s  descontaran instanténeam ente y  de form a c o rre c ta , inses  
gada, todo nuevo b i t  de in form aciôn  que se h ic ie ra  d isp o n i­
b le .
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"Algunos de lo s  irp u ts  de datos (d e l mercado) es­
tâ n  c o n s t!tu id o s  p o r o utputs de lo s  procesos co n tab les" ( Aio ) .  
E s ta  base e lem en ta l ha dpdo lu g a r a  una de la s  âreas de la  11 
te ra tu ra  de la  D E  en que se han m antenido unas d lscusiones  
mâs In te re s a n te s  e in te lig e n te s . P ero , re c ip ro ca m a ite , tant^ 
b ié n  en e l âm bito de la  c c n ta b ilid a d  ha s id o  im portan te la  in  
v e s tig a c iô n  en e s te  tem a. T a l es a s i que algunos auto res opj^  
nan cjjie " la  in v e s tig a c iô n  r e la t iv a  a  lo s  mercados e fic ie n te s , 
en lo  que se r e f le r e  a  la  c o n ta b ilid a d  fin a n c ie ra , es qu izâs  
la  Inn ovaciôn  mâs in p o rta n te  re a liz a d a  p o r lo s  in vestig ad o res  
con tab les  en la  pasada década" {Ui\ ) .
(4i» ) A .R . A b d e l-K h a lik : "The E f f ic ia i t  Maricet H ypothesis and 
Accounting D ata: A p o in t o f V ie ./" , Accounting Review, 
o ctobre 1972 (p p . 7 9 1 -7 9 3 ), p . 792.
(tiZi ) D .H . Downes,y  T.R. Dyckman: "A C r it ic a l Look.a t  th e  E fT i 
o ie n t Maricet E m p irica l Research L ite ra tu re  as i t  Rela­
te s  to  Accounting In fo rm a tio n " , Accounting Review, a b r il  
1973. (pp . 3 0 0 -3 1 7 ), p . 317 .
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"Dado que la  c o n ta b ilid a d  no c c n s titu y e  un f in  en 
s i misma, puede s e r u t i l  ccnocer la s  construccicnes te ô ric a s  
re a liz a d a s  en o tro s  campos p ara  conprender m ejor la  fü n c iô n  
de lo s  datos co n tab les . , Ehtcnces, podremos c o n c e p tu a liza r me 
J o r sobre la  u t ilid a d  de lo s  in form es ccn teb les" ( ) .  Pues
b i« i ,  " la  h ip ô te s is  d e l mercado e fic ie n te  ha o fre c id o  dos 
im portantes medios a  tra v é s  de lo s  cuales se puede o b ten er u 
na m ejor corprensiô n  d e l papel de la  in fo rm aciôn  ccn tab le  ex  
te rn a . P rim ero , ha dado un con junto  de métodos de in v e s ti 
gaciôn m ediante lo s  que se pueden e s tu d ia r la s  re la c io n e s  en 
t r e  la  in fo rm aciôn  c c n tab le  ÿ  lo s  p rec io s  de lo s  t itu lo s .  
Segundo, y  de ig u a l in p o rta n c ia , ha dado ta n to  una ra c io -  
n a lid a d  econômica p a ra  la  u tiliz a c iô n  de la s  técn icas  de 
in v e s tig a c l& ï m encicnadas, ccmo una ju s tific a c iô n  p ara  ta ie s  
estu d io s" ( ) .
(1*11) A.R. A b d e l-K h a lik : "The E f f ic ie n t  M a r k e t . . . " ,  ob. c i t . ,  
p. 791.
( W î )  T.R . Dyckman, D.H. Downes y  R.P. Hagee; " E ff ic ie n t Ca­
p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 87.
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Eh un h ip o té tic o  mercado e fic ie n te  en la  form a 
fü e r te , la  p u b lic a c i& i de datos con tab les  no s é r ia  u t i l  pa 
r a  la  toma de d ecis ion es de in v e rs iô n . T a l mercado r e f le ja  
r ia  correctam ente lo s  hechos en e l momento en que se produ- 
je ra n  y  no en e l momento en e l que se p u b lic a ra n .
Pero,. en e l tra ta m ie n to  de la  p rb b lem âtica  con tab le  
desde e l  punto ^  v is ta  de la  D E , e l concepto de e fic ie n c ia  
manejado ha s id o , predom lnantem ente, e l c o rre ^ o n d ie n te  a l 
çpje aq u i se ha denominado n iv e l in te rm ed io  que, como se r e -  
co rd a ra , es e l correspon diente a  un mercado en e l que lo s  
p re c io s  r e f ie ja n  correctam ente , y  en todo momento, tod a  la  in  
fo rm aci& r re le v a n te  publicam ente d is p o n ib le . E ste concepto  
c o lp o rta  un a ju s te  in s tan tân eo  e insesgado de lo s  p re c io s  a  
tod a nueva in fo rm aciô n  re le v a n te  que se d ifü n d a .
Eh un mercado e f ic ia i t e ,  en ese s e n tid o , lo s  p re ­
c io s  descontarân in s ta n tâ n e a  e insesgadam ente todo dato  con­
ta b le  re le v a n te  p ara  lo s  in v e rso re s , en e l momento en que se
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p u b liq u e . Ehtonces, la  h ip ô te s is  d e l mercado e fic ie n te  "no 
tie n e  nada que d e c ir  d irectam ente sobre la  c o n ta b ilid a d  in ­
te rn a  (o  de d ire c c iô n ). In d ire c ta m e n te , desdé lu eg o , la  in ­
form aciôn in te rn a  y  e:cterna estân  re la c i< n a d as . Los datos a  
cim ilad o s  p ara  e fe c to s  in te rn o s  a  menudo se u t iliz a n  p ara  
p re p a ra r in form es p ara  uso ex tem o " (klw ) .  Pero e l e fe c to  .d i 
re c to  de la  D E  se produce, en e s te  âm bito , sobre la  contabi^ 
lid a d  e x te rn a .
Rcnen, a l e s tu d ia r la s  in p lic a c io n e s  de la  e f i ­
c ie n c ia  d e l mercado p ara  la  in fo rm aciôn  con tab le  e x te rn a ,' d is  
tin g u e , p o r una p a r te , todo lo  r e la t iv o  a  la  in v e s tig ^ iô n  
d e s c rip tiv a  d e l oonportam iento d e l mercado y  lo s  p re c io s , y , 
de o tr a , un enfoque norm ative o "proceso de e s ta b lec im ien to  
de normas" ( ) .  Pues b ie n , e l e s tu d io  de lo s  e fe c to s  de la
D u b licac iô n  de determ inados datos con tab les ha ten id o  gran
( Ui<i ) Ib id . , p . 79.
) J . Rcnen: "O b jec tives  o f F in a n c ia l StateiT'.ents", A . I . O . P . A . ,  
Mue va  Yori^, 1974, volumen I I ,  p . 36 .
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in p o rta n c ia , ca.TO se v e râ , a i  e l a n â lis is  de la  e fic ie n c ia  
d e l nprcado de v a lo re s . P ero , a su vez ,  la  asunciôn d e l su - 
puesto de que e l mercado de v a lo re s  es e fic ie n te  a i  la  fo rv  
ma in te rm e d ia  ha ten id o  una gran tran scen dencia  en un en fo ­
que norm ativo  de la  c c n ta b ilid a d  e x te rn a .
S i yn mercado de v a lo re s  es e fic ie n te  en ese n i­
v e l - a l  (que, en lo  <que re s ta  de e s te  ap artad o , deberâ enten  
derse re fe r id a  la  e f ic ie n c ia - , sus p re c io s  desccntaran la  in  
form aciôn que la  c x n ta b ilid a d  e x te m a  de la s  enpresas le  o - 
fre zc a  pero  "en  la  medida en que esa in fo rm aciô n  es té  de a -  
cajerdp con la  re a lid a d  econôm ica subyacente" (4zt ) .  S in  em­
bargo , la  p o stu ra  mas c lâ s ic a  en e l tema es la  c o rre s p o n d is  
te  a l supuesto de (que e l p re c io  de la s  acciones de una em- 
p resa pueden a lte ra rs e  m odificando la  in fo rm aciô n  o fre c id a  
a lo s  in verso res  o lo s  proced im ientos de c o n ta b iliz a c iô n  y  
p resen taciô n  de la  misma. T a l es la  denominada " te o r la  d e l
( ) H.G. E ljg e n h u ijs e n  y  J . lŒ aasen: "S tœ k Maricet and tlie
In fo rm a tio n  Ccxitent o f F in a n c ia l R ep o rts", en Cees van  
Dam, ed. : "Trends in  M an agerial and F in a n c ia l Account 
t in g " , M art inus I l i jh o f f ,  Boston, 1978, (p p . 1 8 1 -1 9 5 ), p .
139.
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in v e rs o r ingenuo" basada, fbndam entalm ente, en e l hecho de que 
" e l mercado e s ta  cotpuesto de gran numéro de in verso res  in d i 
v id u a le s , la  mayor p a rte  de lo s  cuales estân  re la tiv a n e n te  po 
CO preparados p ara  conprender e in te rp re ta r  lo s  estados fin a n  
c ie ro s '! (4 U  ) ,  y  en que "dada la  gran cantidad  de con plejo s  
procedim ientos con tab les  y  p rin c ip io s , no se pùede esp erâr que 
todos lo s  p a rtic ip a n te s  en e l mercado sepan d is tin g u ir  la  irn - 
form aciôn fa ls a  o en cu b ie rta" (4ZS).
A la " te o r ia  d e l in v e rs o r ingenuo" se han cpuesto  
lo s  que opinan que " e l uso de procedim ientos contables a lt e r  
n a tiv e s  no provocarâ in e fic ie n c ia s  en e l mercado, esto  e s , e 
rro re s  de p re d ic c iô n  s is tem âtico s  que induzcan a e rro re s  de 
v a lo ra c iô n  s is tem âtico s" ( («M ) pues, s i fü e ra  c ie r to  lo  con­
t r a r io , " e :d .s tir îa  una oportun idad  p ara  obtener b e n e fic io s  "a  
norm ales" tcmando v e n ta ja  de lo s  e rro re s  s is ta ^ iâ tic o s  que pu
( A « )  T .R . Cyclonan, D.H. Dcv/nes y  R.P. Hagee: " E ff ic ie n t Ca­
p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p .  2 .
( U2| ) Ib id .
( M )  H .J .  Gcaiedes: " E ff ic ie n t C a p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p. 17.
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d ie ra n  ecdLstir en e l m e rc a d o . . . .  Ehtcxices,. . .  se p o d ria  ccn 
c lu ir  (que la  e x is te n c ia  de e s ta  oportun idad  c o n d u c iria  a  s q : 
p rc p ia  d esap aric iô n  v ia  lo s  a ju s te s  d e l mercado" ( ) .  Ade­
mâs, se argum enta, considerando que e l p re c io  de lo s  t itu lo s  
se form a p o r un consenso e n tre  lo s  (que p a rtic ip a n  en e l mer 
cado, " s i S(%i muchos lo s  in ve rso re s  que contribiqyen a  e s te  
consenso y  s i lo s  e rro re s  que ccmeten sen In d iv L d u a le s , . . . ,  
p o r la  le y  de lo s  prcm edios, un e rro r  en e l v a lo r de e(qu il^  
b r io  de lo s  t itu lo s , probablem ente, s e râ  demasiado pequeno 
en co rp araciô n  con lo s  e rro re s  in d ivL d u a les" ( ) .  La e x is
te n c ia  de in d iv id u o s  que ccnd icionen  e l corportam iento  de o - 
tro s  (p o r e je n p io , lo s  d ire c to re s  y  cxxitables dp las  enpre­
sas en la s  p resentacio nes de lo s  datps ccxitab les) d a ria  lu ­
g ar a l n a c im ia ito  de una in fo rm aciô n  in te rn a  - l a  r e la t iv a  a  
la  e x is te n c ia  de poder con d ic icn an te  estos in d iv id u o s - y , 
entonces, c a b ria  a p lic a r  de nuevo e l razonam iento a n te r io r , 
pues t a l  in fo rm aciô n  c o n s titu ir ia  una fU ente p o te n c ia l de re
( 430 ) Ib id .
( <(31 ) H.G. E ijg e n h u ijs e n  y  J . idaasen: "Stock M arket and th e  
. . . " ,  ob. c i t . , p .  184.
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sultados extraordinarios.
Ftmdamentândose en e l p r in c ip io  de que todos~los  
t itu lo s  e s ta n , en todo momento, correctam ente va lo rad o s, d& 
da la  in fo rm aciô n  p û b licam aite  d is p o n ib le , se d e s a rro lla rc n  
lo s  dencminados " te s ts  de a s o c ia c iô n ". Como se v io , s i t a l  
p r in c ip io  es c ie r to , lo s  p re c io s  deberâh re a c c ic n a r in s ta n - 
taneam ente a  todo nuevo b it  de In fo rm aciô n  re le v a n te  que se 
p u b liq u e  y , lo  que ahora es mâs in p o rta n te , dado que e l a -  
ju s te  deberâ s e r c o rre c te , su tamano se râ  acorde a  la  r e le -  
van c ia  de la  in fo rm aciô n  de que se t r a te . Esto p o s ib ilita  la  
medida d e l c a ra c te r novedoso y  re le v a n te  que tio a e n , p ara  e l 
in v e rs o r, lo s  datos proporcionados p or la  c o n ta b ilid a d  e x te r -
A nte la  p u b lic a c iô n  de "nuevos datos co n tab les , 
puede o c u rr ir ;
a ) Que lo s  p re c io s  reaccicnen  a lo s  misr,Tos, lo  que
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s ig n if ic a r la  que dichos datos tie n e n  v a lo r p ara  
e l mercado; es to  e s , que son realm ente nuevos y  
re le v a n te s .
b ) ()je  lo s  datos no tengan In p acto  alguno en lo s  
p re c io s .
E l caso b ) , a  su vez , puede darse:
b l)  Porque lo s  datos con tab les ya  eran  conocidos 
o hab ian  s id o  a n tic ip a d o s .
b 2) Porque dichos datos no tie n e n  re le v a n c ia  p ara  
e l in v e rs o r.
S i son re le v a n te s , " lo s  datos prevLam ente inesper? 
dos, de lo s  In form es fin a n c ie ro s  de una enpresa, d eb erian  re  
f le ja r s e  en v a ria c io n e s  de lo s  p rec io s  de sus t itu lo s  en e l 
p eriod o  en que se h ic ie ra n  publicam ente d isp o n ib les  esto s da
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tos  fin a n c ie ro s  inesperados" (43%). S i a^clste ev id e iic ia  con- 
s is te n te  de que Ic a  dates no oonocidos n i  antic ipados p e r e l  
mercado, ccn a n te r io r id a d  a  su d if l is i& i  a  través  de l a  ccn- 
ta b i l id a d  e x te m a  de l a  e rp resa, no producen reaccion al.'pjna 
en lo s  p re c io s  de un mercado de Valores e f ic ie n te ,  cabe decM 
c i r  que ta le s  datos no t ia ie n  re le v a n c ia  p ara  l a  toma de d e -  
c is ion es  de in v e r s io i .  E sto , aiiadido a l  hecho de que l a  reco  
g id a , tra tam ie n to  y  d ifU s iô n  de lo s  datos t ie n e  un co ste , de 
b e r ia  ccxiducir a  un rep lanteam iento  de l a  p o l l t ic a  de inform  
m aci&i e x te m a  de l a  enpresa en este  â n b ito .
P ero, ju n to  a  "b2", l a  causa de "b" puede se r "b l"  
s i  hay ev id e n c ia  cons is ten te  de que e x is te n  fuentes de i n f  o r  
macion cotrpitiendo con l a  fiie n te  con tab le . "T a l ev iden cia  se 
r e f l e ja  en lo s  movimientos a n t ic ip a to r io s  de p rec io s , q.ie 
preceden a  lo s  anuncios de datos con tab les . . .  S i no hu ljiera
( ) G .J . Benston: "Required D isclosure and tlie  Stock I!ari;e t:
An E va lu atio n  o f  tine S e c u rit ie s  E.xciiange Act o f  1934", 
American Economic R evie./, marzo 1973 (pp. 132 -155 ), p . 
137.
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nada c o rp ltie n d o  ccn lo s  datos contab les cctno fuentes de I n -  
form acion, entonces (suponiendo que lo s  datos contables t l e -  
nen ^ g u n  c o n ta iid o  in fo rm a tiv e ) s e r f  a  de e ^ je ra r  observar u -  
rps  r ^ id o s  movimientos de p re c io  en e l  memento en que se p u - 
b lic a ra n  (o fic ia lm e n te ) lo s  datos con tab les . Bajo estas con- 
diciones., no s e r ia  esperable observar movimientos de p re c io s  
que eirpezaran a  .a i t ic ip a r  lo s  datos contables durante v a r ie s  
meses o semanas. Bajo estas  (admitamos que estrenas) cond ic io  
nes, e l  contenido in fo rm ativ o  de lo s  datos contables c o n s t itu i  
r i a  " in fo rm a c iâ i in t e r n a " . . .  p o r lo  que no h a b rla  re a c c i& i a l  
guna d e l mercado a lo s  niineros has t a  que estos füeran  p u b lic a  
dos y  convertidos en p a rte  de l a  in fo rm aci6n  publicam ente d is  
p cn ib le "  ( 43) ) .  "Hâs aun, s i  es tas  füentes a l te m a t iv a s  de in  
form acién s u g ir ie ra n  que lo s  datos contables s a i" d e f ic ie n te s "  
Ind icadores de lo s  acontecim ientos que a feo tan  a l  v a lo r  de la s  
enpresas, entonces lo s  datos contab les no serân ciegamente u t^
( 4 J i) I I .J .  Gonedes: " E f f ic ie n te  C a p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 15.
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llz a d o s  p o r e l  m ercado ... Es mas, e l  contezcto c o n p e tit iv o  de 
lo s  datos contab les redondarâ en que no se u t l l ic e n  s i  p ie r -  
den su contenido in fo rm ativ o "  ( 434 ) .
Es a s l ,  que d iverses  auto res  v in ie ro n  a  s e n a la r oo 
mo, asociando, en un mercado e f ic ie n te  (s ie rp re , a q u i, en l a  
forma in te rm e d ia ), e l  ccxitenido de inform aciôn re le v a n te  de 
lo s  datos con tab les  con la s  va ria c io n e s  de p re c io s , es p o s i-  
b le  m ejo rar l a  c o n ta b ilid a d  e x te m a  de l a  enpresa. Se p o d rla , 
a s l ,  e lim in a r  l a  inform aciôn que carece de re le v a n c ia  y  d e te r  
m inar cual ré s u lta  redondante.
E s ta  u lt im a  p o s ib il id a d  surge d e l heclio de que l a  
co n tab ilid ad - "es solo  un elemento en e l  sistem a de infoim a.- 
c i6 n  t o t a l .  E l la  no t ie n e  e l  mcnopolio de l a  o fe r ta  de in fo r  
macién a l  mercado. S i lo s  datos que o frece  re s u lta ra n  redun- 
dantes o demasiado costosos p ara  su u t i l iz a c ié n  p o r lo s  in v e r
( 434 ) I b i d . , p . 16.
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sores , p o d rla  s e r  reenplazada por o tras  fü e n tè s . . ."  ( W ) .  En 
o tras  p a la b ra s , " s i  todo e l  contenido in fo rm ativo  de la s  p o H  
t ic a s  contables présentes, o de la s  a l te m a t iv a s ,  pudieran pro  
d uc irse  mediante o tras  flien tes  c o n p e titiv a s  p o r lo s  p a r tic ip s n  
te s  d e l mercado, entonces, lo  unico que podrian  o fre c e r lo s  in  
formes c o n ta b le s .. .  s e r ia  l a  ecbnotnia de producci6n" ( 4 u ) .
S in  en targo , debe ccnsiderarse l a  p o s ib lid ad  de 
que e l  mercado descuente l a  Inform aciôn contab le  a m  antes de 
que se haga p u b lic a . En t a l  caso, e l  cjre lo s  movimientos de 
p re c io s  fberan  a n te rio re s  a  l a  p u b licac iô n  de l a  inform aciôn, 
s e r ia  in d ic a t iv e  de que se e s ta  re f ie ja n d o  e l  contenido de 
in form aciôn de lo s  procesos contables que conduoen a l a  e la -  
boraciôn  de lo s  inform es p u b lico s . Para que es to  fu e ra  c ie r to
(4 J r )  T .R . Dyclanan, D .H . Dcv/nes y  R .P. liagee: " E f f ic ie n t  Capi 
t a l . . " ,  ob. c i t . ,  p .2 .
(4 ic )  R.G. I-fay y  G .L. Sundem: "Cost o f  In fo rm atio n  and Securi 
ty  P rioes: Maricet A ssociation  Tests f o r  A c c o m tin g .. . " ,  
ob. c i t . ,  p . 83.
y  Smdem entienden por " p o l l t ic a  contab le" "no e l  
pensamiento con tab le , s ino  l a  p ré c tic a  de d i f ln d i r  e in  
form ar a l  pub lico" (n o ta  7 a l  p ié  de l a  p . 8 1 ).
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s é r ia  n ecesario , evldentem ente, que ta ie s  movir.Tientos de p re ­
c io s  füeran  con sisten tes  con l a  in fo m a c ic n  con tab le .
Ih o  de lo s  tenas ras  in te re s a n te s  que se han d is -  
cu tido  en l a  l i t e r a t u r a  que se v iene conentando, es e l  r e la t i f  
vo a  l a  s e le c c iœ  de métodos contab les. Considôrense, p or e -  
je iîp lo , lo s  d is t in to s  métodos de %'aloracién dé in v e n ta r io s .  
Como se sabe.en g e n e ra l, cada uno de e l lo s  conduce a  una v a -  
lo ra c iô n  d ife re n te  de lo s  b en e fic io s  de l a  errpresa. S i e l  nier 
cado no su p ie ra  vadorar l a  re a lid a d  eccnémica que e x is te  d e- 
t ra s  de lo s  datos que se le  o frecen , s é r ia  p o s lb le  m anipular 
le s  co tizac io n es  de lo s  t l tu lo s  u til iz a n d o  unos u o tro s  p ro -  
cedim ientos con tab les . .<\sl, por e je n p lo , B r i l o f f  ( 4 n )  d es c ri 
be casos que parecon m ostrar cjue e l  mercado fué  enganado p or 
lo s  inform es contables y  es bastante  g én era lizada  l a  c reen - 
c ia  de o u e .s i lo s  b en e fio io s  se basan en costes b is tô r ic o s .
( 4)1) A. B r i lo f f :  "bhaoccuntalîle AccoLTitiag", lîa rp er and Roi;, 
Hüe\'a Ycri:, 1972. C itado  p or T .R . Dj’-clxian, D .II. Doi.nes 
y  R .P. Ra.'jee en " E f f ic ie n t  C a p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 2 .
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lo s  p re c io s  de lo s  t i tu lo s  seran s ip e r io re s  que cuando se 
basen en lo s  va lo res  de re p o s ic iâ n . "E sta p erspectiva  im - 
p l i c a . . .  que una enpresa pueda v a r la r  su v a lo r  de e q u i l i -  
b r io  m odificando sus técn icas  ccxitables in c lu so  s i  l a  em- 
p resa  no l le v a  a  cabo m odificac iones eccn6rd.cas s u s ta n t i-  
vas" ( ) .
Tales  m anipulacicnes podran re a liz a rs e  en un mer 
cado in e f ic ie n te ;  pero no s e rla n  p os ib le s  en un mercado que 
r e f  le  ja s e  t o t a l  y  correctam ente l a  inforr,Taci6n p u b lic a , Ka­
p la n  y  R o ll,  t ra s  e s tu d ia r  lo s  e fec to s  de d iverses  métodos 
contab les sdbre^el PER ( r a t io  p rp c io /b é n é f ic ié ) de 'd ife re n  
te s  t l t u lo s  comentaron:
"La m anipulacién de lo s  b e n e fic io s  puede se r d i -  
v e r t id a , pero su re n ta b ilid a d  es dudosa. Henos 
ten ido  d if ic u lta d e s  p ara  d is c e m ir  e feo to  alguno
(4 î« )  I I .J .  Gonedes: "The C a p ita l Ila iic e t, tiie  la r læ t  f o r  In ­
fo r m a t io n .. ." ,  ob. c i t . ,  p . 624.
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estad îsticam ente  s ig n lf ic a t iv o  que haya te n id o  en 
lo s  p rec io s  de lo s  t i t u lo s .  Con base e x c lu s iv a  en 
lo s  protnedios, podemos, s in  embargo, c o n c lu ir  que 
lo s  p rec io s  de lo s  t i tu lo s  se incrementan en toi>- 
no a  l a  fecha en que una enpresa anuncia unos bene 
f ic io s  in fla d o s  mediante una v a ria c iô n  COTitable. E l  
e fe c to  parece s e r te m p o ra l.. .  Posiblem ente, l a  ma­
n ip u la c ié n  de lo s  b e n e fic io s , una vez d es c u b ie rta , 
es probable que tenga un e fe c to  depresivo sobre e l  
p re c io  de mercado porque conporta una v is i& i  desfa  
vo rab le  de l a  d ire c c ié n "  ( ) .
Pero considérese, de nuevo, e l  scpuesto de que e l  
mercado, s i  b ie n  reaccicna rapidamente a  l a  nueva in fo rm aciôn , 
no puede d is o e m ir  l a  re a lid a d  eccnémioa que e x is te  tra s  l a  
misma sino en l a  rnedida en que lo s  datos concretos se lo _ p e r-  
m ita n . Supéngase que t a l  nercado tien de  a l  e q u ilib r io ,
(4 Î1 )  R .S , Raplan y* R. R o ll:  " In v e s to r E valuation  o f  A ccom ting  
In fo rm atio n : Some E h p ir ic a l EvLdm ce", Journal o f  Busi­
ness, V. 46, ns 2, a b r i l  1972. (pp. 225-257), p. 257.
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pero que, como consecuencia de lo  a n te r io r ,  los  p rec ios  de 
e q u i l ib r io  no son lo s  que corresponderian a l a  forma fU e rte  
de e f ic ie n c ia ,  n i  tampoco lo s  correspondientes a  una a s im i-  
la c iô n  c o rre c ta  de l a  re a lid a d  economica dé lasenpresasa  
que se r e f ie r a n  lo s  datos, s ino  tan  so lo  lo s  bsisados en una 
in te rp re ta c iô n  de l a  re a lid a d  tan  c o rre c ta  como sea posib le . 
dadoslos datos que lle g a n  a l  mercado y  lo s  medios de d is c e r  
nim iento  e in te rp re ta c io n  d isp o n ib les . Piénsese, por e je n p lo , 
que e x is te n  dos métodos, "A" y  "B", de reoog ida, transform a- 
oion.o presenta c ié n  de una determ inada p a r t id a  contable , y  que 
a l  mercado l le g a  segun e l  método "A"; de acuerdo con lo s  su 
puestos a n te r io re s , solo  podra l le g a r  a l  n iv e l  de conocimien 
to  que p o d rla  ccnseguirse s i  d is p u s ie ra , ademés, d e l dato co 
rrespondiente a l  método "B", s i  tu v ie ra  lo s  datos y /o  medios 
necesarios para  r e a l iz a r  l a  conversion.
Pues b ie n , s i  una determ inada enpresa coy as acc io  
nes se c o tiza n  en t a l  mercado, desea s e lecc io n ar sus métodos 
contables sobre l a  base de o fre c e r a  sus inversores l a  m axi-
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ma cantidad  de Inform aciôn p o s ib le , p o d rla  ac u d ir a  lo s  te s ts  
de asociac iôn . E sta  posic iôn  ha s ido  defend ida sobre l a  base 
de que los  p rec ios  descontarén lo s  datos solamente s i  son au, 
tén ticam ente novedosos -e s to  es , s i  t ie n e n  contenido de in f o r  
m a c im - y  lo  haran en l a  rnedida en que ta ie s  datos tengan r% 
le v a n c ia  p ara  e l  in v e rs e r . A s l, Beaver y  Dul-ces ccnsideran que 
e l  método contab le  que produzca lo s  datos "que tengan l a  ma­
y o r asociaciôn ccn lo s  p rec ios  de lo s  t l t u lo s ,  sera  e l  mas ccn 
s is te n te  con l a  inform aciôn que desarfcoca en una determ inaci& i 
e f ic ie n te  de lo s  p rec ios  de lo s  t l tu lo s  va lo res "  (6 4 0  ) por lo  
que este  "es e l  método que deberâ se r empleado" (44/ ) .  E l c r i  
t e r io  de asociaciôn  " in d ic a râ  qué método considéra e l  mercado 
que e s ta  mas re lac icnad o  ccn l a  in fo rm ac i& i u t i l i z a d a  en e l  
es tab lec im ien to  de los  p rec ios  de e q u il ib r io "  (4 4 1 ); es d e c ir .
(40o) V/.H. Beaver y  R .E . Dukes: " In te rp e r io d  Tax A llo c a tio n ,  
Eam ings Expectations and the Behavior o f  S e c u rity  R r i 
ces". Accounting Review, a b r i l  1 9 7 2 .(pp . 3 2 0 -3 3 2 ), p. 
321.
( 441 ) Ib id .
(t<4i) Ib id .
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sen a la râ  que método o frece  l a  inform aciôn mas re le v a n te .
A l p lan te a n ien to  a s l re a liz a d o  debe anadirse l a  ' 
ccnsideraciôn  de lo s  costes de cada uno de lo s  procedim ien- 
tos  contab les. Evidentem ente, c u a lq u ie ra  e s ta r la  de acuerdo 
con qqe la s  empresas deberlan d ar a l  mercado l a  maxima can 
t id a d  de inform aciôn p o s ib le , y  con l a  mayor oportunidad y  d i  
f l3s i& i,as l.ccm o  ccn l a  ccnveniencia de que t a l  inform aciôn  
se adecue a l  método p re fe r id o  p or e l  mercado. Pero también 
es obvio que es tas  ccnsideraciones deben m atizarse  con e l  he 
cho de que l a  in form aciôn  t ie n e  un coste que v a r ia râ ,  ademas 
de por o tras  c irc u s tan c ias  (e n tre  e l la s ,  l a  rap idez con que 
se cîuiera in fo rm ar y  l a  d ifu s iô n  que se pretende ccn s e g u ir), 
ccn e l  método que se u t i l i c e .  De ahl., que, lo s  resu ltados que 
se obb jv ieran  con lo s  te s ts  de a s o c ia c i& i deberian ta rb ié n  
m atizarse  con l a  ccnsideraciôn  de lo s  costes.
E l le  es a p lic a b le , ademâs, tan to  a l a  se lecciôn  
d e l método contable id o ie o , ccmo a l a  determ inaciôn de s i  es
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l a  fuen te  co n tab le , y  no cu a lq u ie ra  de la s  que puedan ccnpe- 
t i r  con e l l a ,  l a  cœ iveniente. Mas aun, la s  dos cuestiones - l a  
se lecc iô n  de la s  füentes y  l a  e le cc iô n  de lo s  métodos- d eb e -' 
r la n  s e r ccnsideradas ccnjuntamente y  en antoos se h ab rlan  de 
te n e r en cuenta los  costes. Senalaban, a e s te  re s p e c te ,! lay y  
Sundan que:
"E l in v e s t ig a d o r .. ,  debe ten e r exp lic ita m e n te  en 
cuenta l a  p o s ib le  p resenc ia  de in fo rm ac i& i que no 
es desccntada por lo s  p rec ios  d e l mercado dada l a  
p o l l t ic a  contable e x is ta n te . . .  liés aun, los  cos­
te s  de producciân y  descuento de l a  in fo rm a c ia i 
por la s  fbentes con tab les , en conperaciôn de los  
costes v ia  la s  füentes compétentes, deben s e r a -  
n a lizad o s" ( ^ 4 î ) .
Eü d e f in i t iv a ,  antes de c c n c lu ir , en base a  un a n â lis is  de aso
R.G. i'îay y  G .L. Sundem: "Cost o f  In fo rm ation  and Securi 
tv  P r ic e s . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 93.
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c ia c iô n , que los  datos provenientes de l a  füen te  contable  no 
re s u lta n  c a ip e t it iv o s  tre n te  a  lo s  de o tros  cauces de in f o r -  
m aci&î a lte r n a t iv e s , deb iera  considerarse l a  p o s ib ilid a d  de 
que lo s  resu ltados  hubieran  s ido  d ife re n te s  de haber s ido  o -  
tro s  lo s  métodos contables generadores de lo s  datos. Ademas, 
ta n to  en l a  seleociôn  de fu e n te s , como en l a  se lecc iô n  de r,% 
todos, debe tenerse  en cuenta e l  coste de l a  infortnaciôn.
Mas aun, ju n to  a l  coste de producciôn y  d ifü s iô n  
de l a  in fortnacién , debe considerarse e l  coste de procesamien 
to  de t a l  in fo rm ac i& i p or los  in v e rso re s . Esto es , " a l d e te r  
m inar la s  a l te m a t iv a s  menos costosas, deberian ta ie rs o  en 
cuenta la s  d ife re n c ia s  en los  costes de procesamiento d e l in ­
v e rs e r in d iv id u a l"  ( 444), qu ién ,J^ravés de los  datos que se 
le  o frecen , t ie n e  que d is c e m ir  l a  re a lid a d  econômica subya- 
c en te .
(446) T .R . Dyckman, D.H. Douanes, y  R .P . Magce: " E f f ic ie n t  Ca­
p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 36 .
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A i  '
Eïi este  s e n t i do, puede cOTSiderarse que, a m  cuando 
dos nirocedimientos o frezcan  l a  misma inforr.iaciôn , se debera u 
t i l i z a r  aq i\e l que e x i ja  d e l in v e rs e r m o s  ranores costes de 
procesaniento ; Ademâs, "dado que e l  mercado in c u r r ir â  en cos­
te s  no nulos p ara  r e a l iz a r  a ju s tes  de m  método a l  p re fe r id o ,  
e l  f a l l o  en d i f m d i r  e l  método p re fe r id o  fu e rza  a l  mercado a  
in c u rr i r  en m o s  costes excesivos de procescsmienco de d atos, 
Por c o n tra , e l  d i f m d i r  e l  método mas consisten te  con e l  c m  
ju n to  de inforr,Tacién subyacente reduce e l  coste esperado de 
procesaniento  do datos p or e l  mercado" (4«r).
En cuaJ.qLÛer caso, "cuando hay una forma s e n c i l la  
de r e a l iz a r  l a  ccn '/ers ién  de m  método c m ta b le  en o tro  y  lo s  
costes de con v e rs im  s m  in s iq n if ic a n te s , pero no es p o s ib le  
pasar d e l segundo a l  p r im e ro .. . .  entonces, deb eria  inform crse  
de acuerdo con e l  p rim e r método, dado que cualescjuiera in v e r  
sores que qciieran e l  segm do método podrcin c o n v e rt ir  la s  can-
(64T) w.H. Beaver y  R .E . Dulces: " In te rp e r io d  T a : : . . . " ,  ob. c i t . ,  
p . 331,
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ticJactes pûb licadas . Ehtonces, l a  e f ic ie n c ia  d e l mercado garan 
t i z a r a  que toda l a  inform aciôn ccntenida en antoas medidas se 
r e f le je  p r m ta  y  propiamente en e l  p re c io  d e l t i t u lo "  (< *& ).
Pero, en opin iôn  de Gcxiedes y  Dopuch, en muchos ca 
SOS, aun cuando la s  nutuas transform aciones sean p o s ib le s ,. "s i  
ta le s  transform aciones son menos costosas cuando se u t i l i z a  un 
procedim iento en p a r t ic u la r  con f in e s  de d ifu s iô n , entm ces  
un enfoque que parece razonable es s e lec c io n a r e l  método que 
se puede. o c n v e r t ir ,  a  lo s  resu ltados o m d ic ic n a le s  a lo s  
todos a lte r n a t iv o s , a l  coste de con vers i& i mas bajo " ( W  )
O tro caso s e r ia  aquel en e l  que,disponiendo de da­
to s , la s  mutuas transform aciones fueran  p o s ib les  y  tan to  lo s  
costes de ambas inform acicnes como lo s  de la s  mutuas ccnver-
( 44{ ) T .R . Dyckman, D.H. Dovvnes, y  R .P . Magee: " E f f ic ie n t  Ca­
p i t a l . . . " ,  db. c i t . ,  p . 86.
(443) I I .J .  Gonedes, y  M. Dcpudi: " C a p ita l iia riœ t E q u ilib riu m , 
In fo rm aticn  Production and S e le c tin g  Accounting Techni­
que: T h e o re tic a l Frame,-/ork and Revie.'/ o f  E m pirical ' ,'orl<", 
Journal o f  Accounting Research, v . 12 , n^ 1 , 1974, (pp. 
4 8 -1 2 9 ), o . 116.
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siones füesen id é n tic o s . "S i no hay, esencialrnente, coste a d i 
c ic n a l alguno p a r a ' la  f irm a  en d ifü n d ir  in fo m a c i& i . . .  ba,jo 
una a lte r n a t iv a  de d ifü s iô n  u o tr a ,  n i  tanpoco p ara  e l  in v e r  
sor en e fe c tu a r l a  convers i& i de una a  o tr a ,  hay una fü e rte  
p red isp os ic iôn , a  p r i o r i ,  para  d ifü n d ir  lo s  datos necesarios  
para  hacer l a  con^/ersiôn" (4 4 1 ).
Evidentem ente, en f i n ,  s i  se supone. "que e l  odste 
a d ic ic n a l, para  una enpresa, de p ro d u c ir lo s  datos cond io ior^  
le s  a uno de lo s  procedlm ientos, es realm ente t r i v i a l  s i  ya  se 
estân produoiendo lo s  datos ccndicicnados a uno de los  o tros  
procedim ientos. . .  parece razonable p ro d u c ir l a  in fo rm a o iâ i ccn 
d ic io n a l a ambos procedim ientos, en lu g a r de g a s ta r recursos  
deliberando qué método d eb eria  u t i l i z a r s e " .(4 4 9 ) .
( 4V| ) T .R . Dyckman, D.H. Downes y  R .P. Magee: " E f f ic ie n t  Capi­
t a l , . . , " ,  ob. c i t . ,  p . 86.
(*4 9 ) i f . j .  Gonedes y  rf. Dopuch: "C a p ita l Marl<et E q u i l ib r i in .  
ob. c i t . ,  p . 115.
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Pero, ju n to  a l  p lanteam iento  re a liz a d o , deben con­
s id erarse  lo s  p o s ib les  e fec tos  s o c ia les  de la s  d iverses a l t e r  
n a ti'/a s  con tab lës . Senalaba Beaver, en 1972, que " s i  d ife re n ­
te s  sistam as de inform aciôn ccndujeran a  d ife re n te s  conjuntos 
de p rec ios  de e q u i l ib r io ,  entonces lo s  problemas de l a  v a lo ra  
c iôn  cte l a  inform aciôn s e rla n  in c lu so  mas conplejos" ( 4So ) .  
May y  Sundem, en 1973, considerarcn, por su p a r te , que t a l  he 
oho se p o d rla  d ar porque "puede e x i s t i r  in fo rm ac i& i que no se 
produce n i  se r e f l e ja  en los  p rec io s  porque no es re iru n e ra ti-  
vo h acerlo " ( 4îl ) .  Bajo d ife re n te s  sistemas p o d rla  s e r rerrune 
r a t iv o  e l  procesamiento y  descuento de l a  inform aciôn, lo  que 
a fe c ta r la  a  lo s  p rec ios  de e q u i l ib r io  d e l mercado. Por ta n to , 
cuales sean lo s  sistemas de inform aciôn e le g id o s , es a lgo  que, 
segun May y  Sundem, a fe c ta  a  lo s  p rec ios  de e q u i l ib r io .  Por e 
l l o ,  en su o p in iô n , "no se puede a cep ta r, s l ’rplem ente, l a  aso 
c ia c iô n  e n tre  lo s  datos contables y  lo s -p re c io s  e x is ta n te s  en
(4 îp )  w. Beaver: "The Bdnavior o f  S e c u rity  P r ic e s . . . " ,  ob. c i t .  
p . 486.
( 4ri ) R.G. May y  G .L. Sundem: "Cost o f  In fo rm atic n  and S ecuri­
ty  P r ic e s . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 82 .
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e l  mercado cono s u s t itu to  d e l b e n e fic io  espeirado para  l a  so- 
ciedad de la s  p o l l t ic a s  contables que producen esos nune- 
ros" ( A n ) .
La l ln e a  apuntada por May y  Sundem, y  seguida p ar  
cia lm ente  por autores como Beaver (A n  ) ,  aunque atenrierada, 
en sus concluèiones, p or Magee ( Asa ) ,  marc6 Irp o r ta n te s  lirrd  
tac io nes  a  lo s  te s ts  de a s o c ia c i& i. A l mismo tie n p o , su enfo  
que ha dado lu g a r a l  a n a lis is  de posib les  v ie s  de estudio  co 
mo, p o r e je n p lo , l a  senalada por Rcnen (A w ) ,  quien v ino  a  se 
n a la r  que para  l a  ccnsecuciôn de un d etem inado  o b je tiv o , co 
mo l a  e f ic ie n c ia  en l a  asignaciôn de lo s  recursos f in a n c ie ro s .
( A n) r o id , ,  p . 93.
( An ) \j, Beaver: 'TThat S iou ld  be the O b je tives  o f  tine FASB", 
Journal o f  Accountancy, agosto 1973, pp. 49 -56 .
( ASA) R .P . Magee: "Cost o f  In fo n n atio n  and S e c u rity  P rices:
A Comment", Accounting Revier-/, o c tih re  1974, pp. 738- 
790.
Puede verse l a  ré p lic a  de May y  Sundem en la s  pp. 791 - 
793 d e l mismo numéro de dicha re v is ta .
( Asr) J .  Ronen: "O b jectives  o f . . . " ,  ob. c i t .
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e x l s t l r i a  un c o n jm to  de p rec ios  de e q u i l ib r io  que, a  su vez , 
dependerla de l a  inform aciôn o fre c id a  a l  rærcado. E l p rob lè ­
me c o n s is t ir la  en f i j a r  l a  in fo rm ac i& i que se d eb eria  d a r , y  
ccmo d a r la ,  de manera que se alcanzase l a  e s tru c tu ra  de p re ­
c ios  que d ie r a  lu g a r a  l a  ccnsecuciôn d e l o b je tiv o  prcpuesto.
Lh problema, evidentem ente, es e l  coste de f i j a r  
claram ente e l  o b je tiv o  y  d e lim ita r  l a  e s tru c tu ra  de p rec ios  
acorde con e l  mismo. Pero o tro , y  no menor, es e l  de d es ig -  
I n a r e l  s istem a de inform aciôn concrete  que debe conduoir a  
t a l  e q u i l ib r io .  Lo que in te re s a  d es tacar es , entonces, que 
"hacer una se lecc iô n  en tre  a l te m a t iv a s  contables ré s u lta  en 
e fec to s  s o c ia le s  que to d a v la  no sabemos como m edir" (4R ) .
nâs aun, "se puede argunentar que inc lu so  s i  los  
p rec ios  no v a r ia n , esto  es , s i  e x is te n  lo s  mismos p rec ios  de
( ) T .R . Dyclonan, D.H. Downes y  R .P . Magee :^ " E f f ic ie n t  Ca­
p i t a l . . . " ,  "ob. c i t . ,  p . 87 .
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e q u i l ib r io  en e l  mercado, métodos de in form aciôn  a l te r n a t iv a  
pueden p ro d u c ir  un c a rb io  en e l  proceso p o r e l  que se a lcan za  
este  e q u i l ib r io .  T a l c a rb io  p o d rla , p or e je n p lo , inponer mas 
o menos negociaciôn , ccn lo s  ré s u lta n te s  e fec tos  sobre lo s  in  
d iv id uo s , o una v a r ia c iô n  en lo s  b e n e fic io s  ré s u lta n te s  de la s  
operaciones de a r b i t r a je  necesarias" ( 4i> ) ; c irc u s ta n c ia s  es­
ta s  que tarrbién h ab rlan  de s e r ccnsideradas ju n to  a  lo s  te s ts  
de a s o c ia c i& i.
Aun cuando e l  mercado sea e f ic ie n te  es p o s ib le  que 
e x is ta n  problemas de in fra v a lo ra c iô n  y  sobrevalorac iôn  de u -  
nas acciones en re la c iô n  a  la s  o tra s , dado que los preciosde  
la s  mismas r e f le ja r ô n  l a  In fo rm ac i& i p u b lic a , pero no l a  res ­
ta n te , T ratando  de lo g ra r  que la s  d ife re n c ia s  e n tre  lo s  p re - ' 
c ios  de lo s  t l tu lo s  respcndan a l a  re a lid a d  subyacente en los  
mismos, se ha defendido l a  unlform idad en l a  inform aciôn que
(A J î) Ib i d . ,  p . 86.
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p ub lic a n  la s  d iversas eirpresas. T a l uniformLdad d eb eria , se 
ha d ich o , a lc an za r ta n to  a l  t ip o  de inform aciôn proporcicaTada, 
ccmo a  lo s  procedim ientos en que se base.
Evidentem ente, d icha u n ifo m id a d  no g a ra n tiz a  e l  
que l a  s itu a c iô n  r e la t iv a ,  en l a  va lo rac iô n  de lo s  d iversos  
t l t u l o s ,  sea l a  adecuada, pues l a  re a lid a d  de la s  enpresas 
puede s e r d iv e rs a  de l a  re f le ja d a  p o r lo s  p rec ios  de lo s  t l ­
tu lo s  s in  que t a l  d iv e rs id a d  pueda s e r ^ r e c ia d a  por e l  m er- 
cac^ a  través  de l a  inform aciôn p u b lic a . Es d e c ir ,  es p o s ib le , 
que, p a ra  que se p u d ie ra  a p re c ia r  t a l  d iv e rs id a d , fu e ra  p rec^  
sa  l a  d ifu s iô n  de datos no in c lu id o s  en e l  conjunto de inform a  
c iôn  uniformemente d ifü n d id a  p o r todas la s  errpresas. Mas aun, 
"podemos s ipo ner que, en algunos casos, e l  mercado ha produ- 
c id o  una reacciôn  insesgada a  l a  inform aciôn o fre c id a  por la s  
enpresas, porque o tra s  enpresas -en  l a  misma in d u s tr ia -  in f o r  
maron sobre lo s  misnos hechos u t il iz a n d o  métodos d ife re n te s .
S i ,  p o r e je n p lo ,d e  dos errpresas ccnparab les ,"%" e "y"
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l a  f i m a  "x" a p lic a  e l  método l i f o ,  y  l a  enpresa "y" e l  f i -  
f o ,  a i  l a  v a lo rac iô n  de in v e n ta r io s , l a  d ife re n c ia  e n tre  lo s  
b e n e fic io s  publicados solo  se puede t r a z a r  porque hay d iv e r  
sidad en l a  in fo n n a c i& i. S i ambas enpresas œ lic a n  e l  método 
f i f o ,  probablem ente, h a b ria  in fo rm a c ia i in s u fic ie n te  p ara  ba 
s a r lo s  p rec io s  en e l  l i f o ,  y  v iceversa" (4w  ) .
Eïi c u a lq u ie r caso, s i  se decide que la s  enpresas 
presenten una inform aciôn uniform e, s e r ia  a p lic a b le  lo  ante  
rio rm ente mencicnado p ara  l a  se lecc iô n  de l a  in fo rm a c iô i que 
d eb ie ra  d ifu n d irs e  y  de lo s  procedim ientos a  en p lea r (en cuan 
to  a  lo s  te s ts  de asociac iôn , l a  ccnsideraciôn  de lo s .c o s te s , 
e t c . )  (4V? ) y  lo  que s igue.
Junto a  todas la s  lim ita c io n e s  ya  sa ia lad as  para  
lo s  te s ts  de aso c iac iôn , debe te n e rs e , ademas, en cuenta que
(A r t )  H.G. E ijg e n h u ijs e n  y  J . ICLaassen: "Stock Ilarl-cet E f f i ­
c ie n c y . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 191.
( MV» ) E l problema de l a  unlform idad en lo s  inform es contables  
y  fin a n c ie ro s  de la s  errpresas fué  tra ta d o  por B. Lev en: 
" F in a lb ia l  Statem ent A nalys is : A lieiv A pproadi", P re n tic e  
H a l l ,  Engle-./ood C l i f f s ,  1974.
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" la  e f ic ie n c ia  d e l mercado so lo  t ie n e  re le v a n c ia  para  l a  o -  
f e i ' ta  de inform aciôn p ara  la s  decis iories de in v e rs iô n  de los  
a c c io n is ta s  que tien e n  accicnes cotiz^adas en lo s  mercados de 
v a lo res "  (A to ). S in  embargo, " lo s  datos contables tien en  sen 
t id o  en muchas ac tiv id ad es  econômicas im portantes a l  margen 
de la s  decis icnes d e l mercado de c a p ita le s "  ( ACi ) .  "Es Impor 
ta n te  mencicnar esto  porque l a  in form aciôn  n ecesitada p ara  es 
ta s  dec is icnes  p o d ria  no c o in c id ir  con l a  inform aciôn p ara  o 
t ra s  decis icnes" ( ) i- Ehtcnces " s i solo  se p u b lic a  un mis­
mo ccnjunto  de cuentas para  todos lo s  u su ario s   presumi
blem ente, e l  c r i t e r io  d eb eria  s e r e l  o fre c e r e l  conjunto de 
cuentas que maximice l a  u t i l id a d  de todos lo s  usuarios" ( )  
( s i  b ie n , ccn la s  re s tr ic c ic n e s  senaladas an tes , oi^viamente) .
( Ato ) H.G. E ijg en h u ijsen  y  J .  K laasen: "Stock M a r k e t . . ." ,  ob. 
c i t . ,  p . 189.
(AU ) T .R . Dycl<man, D.H. Dcxvnes y  R .P . Magee; " E f f ic ie n t  Ca­
p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 80.
( A t l )  H.G. E ijg en h u ijsen  y  J .  Klaassen: "Stock M arket. . . " ,  ob. 
c i t . , p . 189.
(Aij) M. F ir th ;  "The V a lu a tio n  o f  Slrares. . ob. c i t . ,  p .  152.
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Y, e n tre  todas, se suele  c tn s id e ra r  que " la  u t i -  
l iz a c iô n  mâs im portante de l a  in form aciôn  contab le  es l a  o fre  
c id a  a l a  d ir e c c iô n .. .  Dado que lo s  in verso res  no re c ib e ^ ’ l a  
inform aciôn contab le  de l a  d ire c c iô n , la s  cuentas fin a n c iè re s  
que rec ib en  se p reparan , normalmente, a  p a r t i r  de lo s  datos  
contables de l a  d ire c c iô n " ( 4(4 ) .  P or ta n to , ju n to  a  la s  res  
t r ic c io n e s  a l  c r i  t e r io  de a s o c ia c iô i y a  resefiadas, deben con 
s id erarse  "cu a lesq u iera  re s tr ic c ic n e s  inpuestas p or lo s  s is te  
mas contables de d ire c c iô n  que p revalezcan" (4<r ) .
Eh c u a lq u ie r caso, s i  se u t i l i z a  un te s t  de asocia  
c iô n , debe tenerse  en cuenta que se e s tâ  suponiendo que e l  
mercado es e f ic ie n te  en l a  forma in te rm e d ia , lias aun, diciios  
te s ts  sen, esenciabnente, id é n tic o s  a lo s  re a liza d o s  p ara  ccm 
prbbar e l  grado de a ju s te  d e l mercado a d ic lia  forma de e f i -
( 4W ) Ib id .
( 4(r ) Ib id .
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c ie n c ia . E l proced im iento , en ambos casos, consiste  en es tu ­
d ia r  e l  e fe c to  que t ie n e , sobre lo s  p re c io s , una determ inada  
in form aciôn. La d if e r m p ia  e n tre  e l lo s  ra d ic a  en l a  in te rp re  
tac iô n  dada a lo s  resu ltad os  de lo s  te s ts .  A s i, s i  se observa  
que lo s  p re c io s  no reaccicnan a  lo s  d ato s , lo s  te s ts  de l a  
h ip ô te s is  de e f ic ie n c ia  in te rm ed ia  se c c n c lu ir la  que e l  mer­
cado no es e f ic ie n te  a  feste n iv e l ,  en tan to  que en lo s  te s ts  
de asociac iôn  se in te r p r e ta r ia  que l a  inform aciôn considerada  
no e ra  re le v a n te  o h ab la  sido  ya  a n tic ip a d a .
Mâs a m , ju n to  a l  v a lo r  de in form aciôn, deberia con 
s id e ra rs e  e l  v a lo r  de ccnfirm aciôn que tien e n  lo s  inform es  
contab les. Estos "son tam bi& i u t i le s  p ara  ccn firm ar la s  e x -  
p ec ta tiv a s  p r e v ia s . . .  A s l, lo s  inform es dan nueva inform aciôn  
a d ic io n a l . . .  y  confirm an la s  p re v ia s , pero in c ie r ta s , estim a  
cicnes . . . .  re a liz a d a s  p or lo s  in verso res . Este v a lo r  de con 
firm ac iô n  de lo s  inform es contables es in p o rtan te  pero , desa 
fortunadam ente, no hay forma de m edir su irrpacto. De aqu l que 
l a  mayor p a rte  de lo s  investigadores  hay an u t i l iz a d o  so lo  la
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ev id en c ia  de "nueva in fo rm ac i& i ad ic iaaa l'J  o fre c id a  p o r los  
inform es co n tab le s ,p a ra  cb ten er conclusiones sobre l a  u t i l i ­
dad de ta ie s  inform es" ( A t t ) .
En d e f in i t iv a ,  lo  que cabe c o n c lu ir  de e s ta  breve  
re v is io n  de lo s  p r in c ip a le s  aspectos que se han tra ta d o  en 
to m o  a l  tema prcpuesto , es que, s i  b ie n  no cabe acep tar o ie  
gcfftiente l a  v a lid e z  de lo s  resu ltad os  que, en cada caso con- 
c re to , o frezcan  lo s  te s ts  de asoc iac iôn , la s  aportacicnes na 
cidas en to m o  a  l a  d iscusiôn  mantenida en es te  tema, son, 
cuando menos, dignas de s e r ten idas  en cuenta, "Los proponen 
te s  de l a  h ip ô te s is  d e l mercado e f ic ie n te  demandan demasia­
do, m ientras que sus d e tra c to re s  dan demasiado poco. Ccmo o - 
curre  ccn l a  mayor p a r te  de la s  im o v a c io n e s , l a  verdad se ^  
cuentra  mas ce rca  de l a  zona media" ) .
( W ) I b i d . , p . 142.
(Vt>) T.R . Dyclonan, D .H . D a n e s  y  R .P. îiagee: " E f f ic ie n t  Ca­
p i t a l . . . " ,  ob. c i t . ,  p .  97.
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5- LA GESTION DE ACTIVCS BURSATILES El ul l I-EXADO EFICIHITE.
La 'HE t ie n e  c la ra s  in p lic ac io n e s  para  Los métodos 
c lâ s ic o s  de g e s tié n  de t l tu lo s -v a lo r e s . Considerese, a s î ,  en 
p rim er lu g a r , a l  a n â lis is  téc n ic o . E s te , ccxno se recordara , 
se basa en t rè s  ideas bâsicas;
-  La p rim e ra , es l a  de que " la  h is t o r ia  tien d e  a  re  
p e t irs e ;  e s te  es , que la s  pasadas pautas de com- 
portsm iento de lo s  p rec ios  tende ran a v o lv e r  a  
darse en e l  fu tu ro "  {Ut ) .
-  La segunda, y  consecuente, es que " la s  sucesivas 
v aria c io n e s  de p rec ios  de lo s  t i tu lo s  in d iv id u a -  
le s  son dependientes" ( 4 ( 9 ) .
-  La te rc e ra , es l a  de que " la  secuencia de la s  va
( 4W ) E. F.  Fama: "Random V/al!<s.. ob. c i t . ,  p.  56.  
(4C9) ib id .
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r ia c io n e s  de p re c io , a n te rio re s  a  c u a lq u ie r d£a, 
es Im portante para  p re d e o ir l a  v a r la c iô n  de pre­
c io  cte ese d£a"f ‘i'h ) ,
Ehtonces, esencia lm ente, lo s  téc n ic o s , enpleando enfoques, " a i  
p a r t e . . . .  puramente e n p îric o s  y ,  en p a r t e , . . . .  basados en ùna 
an a lo g ia  ccn procesos f ls ic o s  ta ie s  como mareas y  o las" ( 6 i i )  
in te n ta râ n  u t i l i z a r  e l  conportamiento pasado de la s  s e r ie s  de 
p rec ios  p a ra , basdndose en e l  mismo, generar e s tra te g ia s  ^ e  in  
vers ion  que le s  pen n itan  obtener unos resu ltad os  s ip e r io re s  a  
l a  media.
Los a n a lis ta s  téc n ic o s , buscando pautas de depen- 
dencia que puedan s e r aprovechadas, y  tra tan do  de u t i l i z a r l a s  
por s i  o a  tra v é s  de sus recomendaciones, colaboran a  l a  e f i -  
c ie n c ia  d e l mercado; pero una vez que e s ta  se ha conseguido,
(4îo ) Ib id .
(411)  H .V . Roberts: "Stock l îar !cet . . ob. c i t . ,  p .  1.
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lo s  a n â lis is  técn icos d e jarân  de s e r re n ta b le s .
Eh ese sen tid o , cabe reco rd ar que, p ara  que todo 
a n é lls is  técn ico  re s u ite  una a c tiv id a d  in û t i l ,  no es necesa- 
r io  que desoparezcan, de la s  s e r ie s  de p re c io s ,to d as  la s  formas
pensables de depeidencia; s é r ia  s u f lc le n te  que no e x is t ié r a  
forma alguna que p u d lera  s e r u t i l i z a d a  provediosanente. Por 
ta n to , l a  u t i l id a d  d e l a n â lis is  técn ico  no e x ls t i r â  en un mer 
cado en e l  que se dé l a  TRA, en su sentido  mâs a n p lio , pero  
ta ip o c o , p or d e f in ic ié n , « i  un mercado en que se dé l a  forma 
mâs d é b il de e f ic ie n c ia .  Eh ccnsecuencia, s i  b ia i  es c ie r to  
que, " s i  e l  modelo de re c o rr id o  a le a to r io  es una d escrip c ién  
adecuada de l a  re a lid a d , e l  tra b a jo  d e l a n a lis ta  té c n ic o , co 
mo e l  d e l a s tro lo g o , no t i a i e  v a lo r  re a l  para  e l  a n â lis is  d e l 
mercado de va lo res "  ( ) ,  tanpoco lo  t ie n e  ccn que solo  se 
dé l a  forma d é b il d e l mercado e f ic ie n te ,  cne, cctno se sabe.
( 4 h )  E. F.  Fama: "Random Wal ks . . . " ,  ob. c i t . ,  p.  59.
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"no re q u ie rs  un re c o rr id o  a le a to r io "  ( 4 ) 3 ) .
Lo d id io  anterio rm ente  v iene  a  s ig n i f ic a r  que, en 
un mercado e f ic ie n te ,  ningun procedim iento de in v e rs iô n  téc ­
n ic o  podrâ g en erar, ccnsistentem ente, unos resu ltados  s ip e r io  
res  a  lo s  esperados, p o r e je n p lo , de acuerdo con una e s tr â te -  
g ia  a le a to r ia  cano l a  de l a  conpra y  m antenim iento, pero no 
' que e s ta  sea s ie n p re , en todo période que se considéré, m ejor 
que c u a lq u ie r e s tr a te g ia  téc n ic a ; "estas  e s tra te g ia s  no siem-  
pre  p ierden  d in ero  en re la c ié n  a  una e s tra te g ia  de conpra y  
mantenimiento" ( 4 % ) .  S i' b ie n  c u a lq u ie r procedim iento té c n i­
co puede m ejorar lo s  resu ltad o s  de l a  e s tr a te g ia  a le a to r ia ,  
ta ie s  m ejoras, produc to  d e l a z a r , no se pueden mantener con- 
sistentem ente en un mercado e f ic ie n te  (b a s ta  e l  n iv e l  d é b il)  
y ,  en e l  la rg o  p la z o , se observarâ su in u t i l id a d .  Mâs aun, co 
mo argumentaba B lack ( 4>r ) ,  a  d ife re n c ia  de la s  e s tra te g ia s
(433)  E . F .  Fama: " E f f i c i a i t . . . " ,  ob. c i t . ,  p.  395.  
(4)1,) F . B lack: " Im p lic a t io n s .. .  " ,  ob. c i t . ,  p .  17. 
( «f)r ) Ib id .
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té c n ic a s , l a  de "conpra y  mantenimiento" no p ré c is a  que e l  in  
v e rs o r dedique tien p o  a  l a  observacién d e l conportam iaito  de 
lo s  t i t u lo s  y ,  dado que da lu g a r a menos transacc ion es , tam- 
poco sipcne unos costes de cctnisiones, e inpuestos sobre la s  
p lu s v a lla s , como lo s  que aqu e llas  provocan. Por ta n to , en un 
mercado e f ic ie n te ,  "parece que la s  personas que u t i l ic e n  aque 
l i a s  e s tra te g ia s  perderén d inero  mâs b ien  que g an arlo , y  que 
perderân g in ero  mâs tien p o  que e l  que ganarân, en re la c iâ n  ccn 
l a  e s tr a te g ia  de conpra y  m a n te n im i^ to , a  la rg o  p lazo " (4 U  ) .
EL a n â lis is  fundam ental, por su p a r te , se basa, co­
mo tantoién se reco rd arâ , en e l  s ipuesto  de que, "an c u a lq u ie r  
punto d e l tien p o ,u n  t l t u l o  in d iv id u a l t ie n e  un v a lo r .in t r ln s e  
co (o , en térm inos d e l econom ista, un p re c io  de e q u i l ib r io )  
que depends d e l p o te n c ia l de b en e fic io s  d e l t l t u lo "  ( 4h ) que, 
"a  su v ez , depends de fa c tu re s  fündamentales ta ie s  como la s  
cualidades de su d ire c c iô n , s itu a c iâ n  de l a  in d u s tr ia  y  l a  eco 
nomla, e t c . . " ( 4 H ) .
( 4H ) Ib id .
(4 h  ) E . F.  Fama: "Random Wa lk s. . . " ,  ob. c i t . ,  p .  56. 
( ) Ib id .
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S in  errfcargo, ounque la  base d e l a n â lis is  fündamen
t â l  es s e n c illa , la , la b o r d e l fU nd am enta lis ta  no lo  es ta n to .
E ste puede p en sar, p o r e je n p lo , que ha conseguido una in te i> -
p re ta c i& i de la  in fo rm aciôn  e:< is ten te  mâs p e rfe c ta  que la  re a
liz a d a  p o r e l mercado -e s  d e c ir , que la  que se ha re fie ja d o
en lo s  p re c io s - o que ha obtenido  una in fo rm aç iô n  que sipone
una m o d ific a c iâ n  d e l v a lo r  in tr ln s e c o  de un t l tu lo  y  que, a
su ju ic io , e l  mercado to d a v la  no ha re fle ja d o . Pues b ie n , aûn
cuando sus cçrec iac ica ies  sean c ie r ta s , sus d escu b rlriien to s
"no tendrén  v a lo r  r e a l . . .  a  menos que, eventualm ente, lle g u e n
a l mercado, es to  e s , a menos que, fin a lm e n te , e l p re c io  co rrlO T
te  de mercado se nueva en la  d ire c c lfin  p red ich a" ) .  A de-
mâs, p ara  que se pueda c c n s id era r que e l a n a lis ta  tie n e  é râ to ,
"deberâ, c o n s is te n te m a ite , p ro d u c ir resu ltad o s  m ajores que la
e s tra te g ia  a le a to r ia , dado que, p o r la  n a tu ra le z a  de la  in c e r
»
tid u T ib re , p ara  c u a lq u ie r p ério d e  de tie n p o , te n d râ , aproxirna 
dam ente, un 50 p o r 100 de p ro b ab ilid ad es  de h ac e rlo  m ejorLque
(4)9 ) Ibid., p. 58.
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la  se lec c iô n  a le a to r ia , in c lu s e  s i sus poderes de a n â lis is  sen 
ccfTpleta-nente ine:cLstentes. lias aun, e l a n a lis ta . no so lo  debe 
h a c e rlo  consistenteniente m ejor que la  se lecc iô n  a le a to r ia  s in e  
que debe gahar a" la  s e le c c i& i a le a to r ia  p o r una csn tidad  que 
sea, cuando menos, s u fic ie n te  p ara  c u b rir  e l coste de lo s  r e -  
cursos ( inclLQ'^ endo su p rc p io  tie n p o ) que se gastan en e l proce 
so de lle v a r  a  c«bo sus mas ccrp licad o s  procesos de se lecc iô n "
( 4»» ) .
Q i c u a lq u ie r caso, lo  c ie r to  es que "aunque lo s  mé­
todos de lo s  a n a lis ta s  p ro fe s io n a le s  y  a fic io n ad o s  d ifie re n  
su stan c ia lm en te , todos t io ie n  en comun e l esfü erzo  p or iden tj^  
f i  c a r lo s  t itu lo s  menospreciados y  sobrevalorados" (4*1 ) .  Eh- 
ton ces, evidentem ente, ta ie s  a n â lis is  no tien e n  sen tido  s i se 
c u rp le  la  h ip ô te s is  fu e rte  d e l mercado e fic ie n te ; y no porque 
e s ta  n ieg e la  e x is te n c ia  de v a lo res  in tr ln s e c o s , o p re c io s  de 
e q u ilib r io , s in o  porque s i se dâ t a l  h ip ô te s is , lo s  p rec io s  
serân , en todo momento, la s  m ejores estim aciœ ies insesqadas
( « • ) Ib id .
(4»i ) J .H . L o rie  y  li.T . H ard i to i:  " Ih e  Stock la r ic e t . . ." ,  ob. 
c i t . ,  p . 99.
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de ta le s  v a lo re s  in tr ln s e c o s . N ôtese, adanés, que " la  h ip 6  
te s is  no es que un re s u lta d o  s ip e r io r  sea in p o s ib le "  (4(2 ) ,  
s in o , que, sem ejantem ente a  lo  que se senalô  p ara  la  h ip ô te  
s is  d é b il en re la c iô n  ccn e l a n â lis is  té c n ic o , la  h ip ô te s is  
fh e rte  lo  que d es c a rta  es e l  que lo s  re s u lta d o s  generados p o r 
c u a lq u le ra  de la s  téc n ic as  d e l a n â lis is  fundam ental, sean con 
s is té n ta n e n te ' s im e rlo re s  a  lo s  de una e s tra te g ia  a le a to r ia  de 
in v e rs iô n  como la  conpra y  m antenim iento.
En un mercado que no sea perfectam ente e fic ie n te , 
e l fu n d am en ta lis ta  p o d rla  o b ta ie r ccnsisténtem ente esoS "so - 
b re resu ltad o s" in te rp re ta n d o  la  in fo rm aciô n  p u b lic a  m ejor que 
lo  que lo  hace e l mercado -e s to  e s , descubriendo la  e x is te n - 
c ia  de d ife re n c ia s  e n tre  p re c io  y  v a lo r d erivad o  de la  in fo r ­
maciôn p u b lic a - o , tam bién , raediante e l e s tu d io  de la  in fo r -  
m aci& i antes de que lle g u e  a l mercado y  lo s  p re c io s  la  d es c u ^  
te n . EvLdentem ente, s i e l  mercado es e fic ie n te  en la  form a in
(4« ) Ibid., p.98.
326
ten n ed ia  y  lo s  p re c io s  r e f le ja n , en todo momento, to ta l y co - 
rrec tam en te , tod a la  in form aciôn  p u b lic a , desaparecera la  p r l 
mera v ia  m encionada. Pero s i se da un paso mâs y  se considéra  
un mercado en e l que lo s  p re c io s  r e f le ja n  to ta l y  correctam en  
te , no ya  la  in fo rm aciô n  p u b lic a , s in o  toda la  in fo rm ac i& i d e l 
s is ta n a , e l a n â lis is  fundam ental d e ja râ  de te n e r sen tid o  en 
a b s o lu te .'
C c n s id é re s e ,ah o ra ,e l caso -q u izê s  e l  mâs v ia b le  -  
de un mercado que es aparentem ente e fic ie n te  en la  form a in ­
term ed ia , en e l s en tid o  de que, h ab id a  cuenta de lo s  p ro c e d i- 
m ientos téc n ic o s  conocidos, lo s  p re c io s  descuentan c o rre c ta - 
mente toda la  in fo rm aciô n  p u b lic a . Eh t a l  mercado, una •'/ez que 
eparece una nueva in fo rm ac iô n , lo s  p re c io s  la  descuentan in s -  
tantâneam ente y  de la  form a mâs exacta  p o s ib le  dados lo s  pro  
cedim ientos conocidos p ara  d eterm in ar la s  consecuencias que de 
t a l  in fo rm ac i& i se d eriv an  y  sus e fe c to s  sobre lo s  v a lo res  in  
trin s e c o s , o p re c io s  de e q u ilib r io , de lo s  t itu lo s . Eajo  e s ta  
concepcicn, es p o s ib le  que s i lo s  mencionados procedim ientos
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no son p e rfe c to s , lo s  p re c io s , p o s terio rm en te , se a ju s te n  psu 
la tin a m e n te -p a ra  reco g er la s  verdaderas consecuencias que ta  
le s  proced im ientos no fU eron espaces de cap t a r ,  o p a ra  descon 
t a r  lo s  verdaderos e fe c to s  de dichas consecuencias. Eh t a l  mer 
cado, "quien  tu v ie ra  reg ulannen te acceso a  inform aciones p r iy i  
le g ia d a s , o un nuevo método (y  mâs p e rfe c to ) de s e lecc iô n  de 
in v e rs ic n e s , g o za rla  de un b é n é fic ie  anorm al com parable a  la  
re n ta  de o rig e n  m onopolist a. . de la  conpetencia p e rfe c ta "  ( 4|3 ) .
C o n stitu ye , a s i, una c la ra  in p lic a c i6 i  de la  T Æ , pa  
ra  e l a n â lis is  de tltu lo s -v a lo re s , la  extrem a in p ro b a b ilid a d  
de que n ad ie  pueda. ccn segu ir unos resu ltad o s  ccnsistentem ente  
sup erio res  "m ediante e l a n â lis is  de la  in fo rm aciôn  p u b lic a  p o r 
lo s  procedim ientos convencionales" ( 4*4 ) .  "Aunque, a l p r in -  
c ip io , pueda i r  accrpanada de d efectos y , p o r ta n to , re s u ite  
in p ro d u c tiv a , la  ô n ica  esperanza de o btener unos resu ltad o s
(W J ) B. J a c c u illa t  y  B. S o ln ik : "Tfercados fin a n c ie ro s  y . . . " ,  
ob. c i t . ,  p . 24 .
(4l*i) J.H. Lorie y II.-T. Hamilton: "Hie Stoodc Market...", ob. 
cit., p. 100.
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s ip e r io re s , recae en la  busqueda de medios unicos de fo rm a- 
c iô n  de e x p e c ta tiv a s " ( 4 ir ) .  E h tre  ta le s  medios se in c lu yen  
la  u t iliz a c iô n  de In fo rm aciô n  in te rn a  y  e l enpleo  de proce­
d im ientos p riv a tiv o s  p a ra  e l, a n â lis is  de la  in fo rm aciôn  pu— 
b lic a .
S in  embargo, como senalan  J a c q u illa t y  S o ln ik , lo s  
b e n e fic io s  anorm ales que se puedan e x tra e r de ariibas fu e n te s , 
" a l ig u a l que en la  conpetencia p e rfe c ta , estân  llan ad o s  a  de 
saparecer râp idam ente. En p rim e r lu g a r, la  p ro sperid ad  de un 
in v e rs e r es râpidam ente a d v e rtid a  y  sus actos im ita d o s . . .  Por 
o tra  p a r te , re c u rr lrâ  a  c ^ ita le s  mâs im portantes y  e l v o lu -  
men de in v e rs iô n  (como la  im ita c iô n ) d ilu ir â  la  re n ta  ( 1 1 e -  
vando e l cambio a  su ju s to  v a lo r ) devolviando a l m ercado, d e l 
t l t u lo  c o rre ro c n d ie n te , su p e rfe c c iô n , aunque hayan podido ob 
ten erse  oreviam ente in o o rta n te s  b e n e fic io s , A s l, e l descubri
( «r) Ibid., p. 102.
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m iento  de un nuevo método de p re v is lô n  de lo s  p re c io s  de b ie -  
nes fin a n c ie ro s , t io ie  consecuencias seneJantes a  la  Im o v a c iô n  
en un mercado p e rfe c to  de b ien es fls ic o s "  (4U  ) .
Un e je n p lo  in te re s a n te  p ara  i lu s t r a r  e l argunento, 
u tiliz a d o  p o r J a c q u illa t y  S o ln ik  ( ) ,  es e l de la s  re la c io  
nés e x is ta n te s  e n tre  la  o fe rt^ n o n e ta ria  y  lo s  p re c io s  en lo s  
mercados fin a n c ie ro s . B. % )rin k e l(4 M  ) creyà o b server, en 1964, 
la  e x is te n c ia  de re la c io n e s  causales e n tre  la  o fe r ta  m cn etaria  
y  lo s  p re c io s  b u rs â tile s  y  de o tro s  mercados fin a n c ie ro s . S e- 
gûn é l,c a d a  aunento de la  ca n tid a d  de d in e ro  a rra s tra b a  un a lz a  
b u r s â til en un p la zo  de dos a  cu a tro  meses. "E ste p lazo  que po 
d rfa  p e rm itir  a  un in v e rs e r ocipado r e a liz a r  ganancias sup erio  
re s , ya  ha d esaparecido , pues la  te o r la  m o n etaria  de la  Esctfô 
la  de Chicago e s tâ , desde entonces, muy a i  boga e n tre  lo s  f i -
( ) B. J a c q u illa t y  B. S o ln ik : "Mercados fin a n c ie ro s  y . . . " ,
db. c i t . ,  p . 24 .
( 4?) ) Ib id .
( VS ) B. % irin k e l: "Mcney and S tock P ric e s " , R ichard  D. Irw ln  
In c , Homewood , 1964.
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n an c ie ro s . Desde que hace su a p a ric iô n  e l mener signe de cam­
b io  en la  p o lit ic a  de la  "F ed eral Reserve System ", lo s  merca­
dos fin a n c ie ro s  actuan irm ediatam ente b a jo  e l  in p u lso  de lo s  
p a rtid a rio s  de e s ta  te o r îa . Desde entonces, es in p o s ib le  bus 
c a r c u a lq u ie r proveclno u tiliz a n d o  e s ta  in fo rm ac iô n , pues lo s  
p re c io s  la  r e f le ja n  inm ediatam ente" (4M  ) .
Las argum entaciones a n te rio re s  tie n e n  una c la ra  con
(4M  ) 3 . J a c q u illa t y  B , S o ln ilc  "Ifercados f in a n c iè r e s ..." , ob. 
c i t . ,  p . 24.
Algunos argum entes de S prin icel soncrilicados p o r C .ii. Ken­
n in g , -W. P ig o tt y  R .H . S c o tt en "F in a n c ia l M aiiœ ts and 
th e  Eccnory", P ro n tic e -K a ll, Qngle.vood C l i f f s ,  1975, p . 
264.
Tam bién, J .L . B ic lc s le r, que en su e s tu d io  obtuvo conclu  
siones c o n tra ria s  a  la s  de S p rin lce l, lo  que es congruen 
te  con lo s  razonam ientos de J a c q u illa t y  S o ln ik , c r i t i -  
c6  duraiTfânte a  Sprin lcel en la  pag ina 232 de su obra: "A 
C ro ss -S p e c tra l A n alys is  o f th e  Lead-Lag S tru c tu re  o f I to 
ney Supplj'‘-S 'tock P ric e s " , reco g id a  en J .L . B ic lc s le r, e d .: 
"M ethodology.. . " ,  ob. c i t . ,  pp. 229-244.
Pueden verse  tam bién conclusiones c o n tra ria s , por e jem - 
p lo , en la  ob. c i t . ,  de 1977, de J . IC ra ft y  A . IC ra ft: 
"D eterm inants o f Common.. . " .
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secuencia î  s i u sted  dispone de un proced im iento  de a n â lis is  
u t i l ,  no se lo  hagâ saber a n ad ie . E sta  ccnsecuencia t ie n e , 
a  su v e z , o tra s  a  la  h ora de rep asar to d a  la  e v id e n c ia  e x is  
te n te  p ara  d eterm in ar s i un mercado es o no e fic ie n te . Eh e -  
fe c to , e n tre  e l  c o iju n to  de eviden cias ,deb en  considerarse  
todas a q u e lla s  re la tiv e s  a  la  e x is te n c ia  o no de p ro ced in ien  
to s  de a n â lis is  verdaderam ente u t ile s . P ero , como sen a la  F ir t ii ,  
"parece poco p ro bab le que c u a lq u ie r e s tra te g ia  de in v e rs io n  
ccnsistentem ente provechosa que e x is ta , fu e ra  p u b licad a  por 
un a n a lis ta , pues e s ta  s é r ia  descontada p o r e l mercado"
S in  embargo, " s i la  té c n ic a  es so lo  lig eram en te  e>a.to sa.. .  o 
s i no fun cio na en a b so lu to , entonces e l ccnsejero  puede d e c i-  
d ir  p u b lic a r lo s  resu ltad o s  y  a s l se afiaden a  la  lite r a tu r e  
de la  T IE " ( Ml ) .  E ste  argunento, mqy u tiliz a d o  por lo s  ana­
lis ta s  p ro fe s io n a le s , d escarta  la  e x is te n c ia  de personas que, 
como ^ r in k e l,  estando firm em ente convencidos de h aber encon
(M ff) II .  F ir th :  "The V a lu a tio n  o f S h a re s ..." , ob. c i t . ,  p . IIE  
(491 ) Ib id .
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tra d o  una provechosa oportunldad en e l ræ rcado, pub liquen  sus 
re s u lta d o s .
Eh c u a lq u ie r caso, la  te b r ia  debe c re a r en e l in ­
v e rs e r la  s u fic ie n te  in q u ie tu d  como p ara  corprobar la  h a b ili-  
dad d e l a n a lis ta  antes de ren ovar o tom ar sus s e n /ic io s . " lh a  
form a s e n c illa  y  p ra c tic a  de conparar lo s  resu ltad o s  p ro d u c i- 
dos p o r un a n a lis ta  ccn un p roced im iento  de s e lecc iô n  a le a to ­
r ia  es e l s ig u ie n te : tad a  vez que e l a n a lis ta  recom ienda un t i  
tu lo  p ara  c o rp ra r o v e n d e r,se escoge a lea to rlam en te  o tro  t i t u -  
lo  d e l mismo n iv e l g en era l de rie s g o . Ehtonces, se toma una fe c iia  
fU tu ra .e n  la  que se compararân lo s  resu ltad o s  producidos p o r lo s  
dos t itu lo s . In c lu s o  s i e l a n a lis ta  no es m ejor que e l p ro ced i­
m iento de se lec c iô n  a le a to r ia , en c u a lq u ie r com paracion dada., 
liay  to d a v ia  un 50 por c ie n to  de p ro b a b ilid a d  de que e l t i tu lo  
que é l escogiô m ejore a l t i tu lo  seleccionado  a le a to ria m e n te ,
3 3  3
S in  embargo, después de haber re p e tid o  e l juego p o r algun tiem  
p o , y  de haber acu'aulado lo s  resu ltad o s  de madias c o rp s ra c io - 
nes d ife r o ite s , entonces re s u lta ra  c la ro  s i e l a n a lis ta  tie n e  
m ê rito  o no" (4 9 2 ).
E l In v e rs o r debe ad cp tar e l mismo punto de v is ta  
c r it ic o  resp ecte  a la s  reccm endaciones de conpra o ven ta  re a  
liz a d a s  en la s  p u b licac io n es  fin a n c iè re s . S i e l mercado es 
perfectam ente e fic ie n te  (fo rm a fU e rte ) no hay recomendacion 
alguna u t i l , pues, c u a lq u ie ra  que sea la  in fo rm ac i& i en que se 
b ase, ya  e s ta ra  re fle ja d a  en lo s  p re c io s .
S i e l mercado es e fic ie n te  en la  form a s e m ifu e rte , 
evidentem ente, tarpoco serân u tile s  la s  recomendaciones basa? 
das en la  in fo rm aciô n  publicam ente d is p o n ib le . Siendo es te  e l 
n iv e l de e fic ie n c ia , s i la  recomendaciôn se basa en inform aciôn  
in te rn a , es to  e s , s i la  recomendaciôn tie n e  en s i misma conte
( 4U ) E .F . Fama: "Random b 'a llcs .. .  " , ob. c i t . ,  p . 56.
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n id o  in fo rm a tiv o , dada la  p rc^ iedad  d e l a ju s te  in s tan tân eo , 
es c ^ i r ,  dada " la  p resen c ia  de mecanlsmoa de re tro a c c iô n  a 
c o rto  p la zo  en e l  mercado" ( ) ,  s6 lo  podran e x tra e r p ro ve-
cho.de t a l  recom aidacifin , e l p ro p io  a n a lis ta  que la  r e a liz a  y  
a q u e llas  personas (c lie n te s  p rivad o s , p o r e jo r p lo ), que la  re  
c ib ie ro n  antes de que se h ic ie s e  pub licam en te. Ilâs aun, a lgu ­
nos de lo s  es tu d io s  re a liza d o s  apuntan la  p o s ib ilid a d  de 
que ta le s  recom endaciones p C bllcas se re a lic e n  p ara  p ro vo - 
c a r e l  m ovim iento de p rec io s  p rec is©  p ara  la  g en erac i& i 
d e l b é n é fic ia  de esto s  u ltim e s . La ^ e ,  en c u a lq u ie r ca­
so , queda d escartad a , es la  recom endaciôn a  la rg o  p la z o , pues, 
s i tie n e  b ase, quedarâ inm ediatam ente re fle ja d a  en lo s  
p re c io s  y , s i no la  tie n e , no p ro d u c irâ  e fe c to  alguno en un 
mercado que sabe in te rp re ta r  tod a la  in fo rm aciô n  que se pone 
a  su d is p o s ic iô n .
( M3 ) M .D. F itg e ra ld : "A Proposed C h a ra c te ris a tio n  o f U .K . Bro 
kerage Firm s and Ih e ir  E ffe c ts  on Maricet P ric e s  and Re­
tu rn s " , en E ,J , E lto n  ÿ  M .J . G n±>er, ed . : " In te rn a tio ­
n a l . . . " ,  ob; c i t . ,  (p p . 8 7 -1 1 3 ), p . 87 .
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Cuando e l mercado sea, en f in ,  e fic ie n te  en la  fo r ­
ma d é b il, ninguna recom endaciôn u t i l  podrâ basarse en la  In fo r  
m aci& i co n ten id a  en la  secuencia de p re c io s  h is tô r lc o s . Po- 
d rla n  re s u lta r  u t ile s  la s  recom endacicnes basadas en o tro  t i -  
po de in fo rm acio nes, pero  en m  mercado que no sabe in te rp re -  
t a r  correctam ente es ta s  in form aciones y  que; p o r ta n to , es ma 
n ip u la b le , e l  in v e rs o r se ejqjone, atendiendo a  es tas  recom oi- 
daciones, a  que, trâ s  una reacc iô n  de lo s  p re c io s  en e l s a i t i  
do p red icho  p o r la s  mlsmas y  provocado p o r e lle s , se produsca 
una v u e lta  a  la  s itu a c iô n  a n te r io r  e in c lu s o  la  sobrepase a l 
conprobarse su f a l t a  de c o n s is te n c ia  (a lg u ie n  le  agradecerâ  
su in g en u id ad ). liés  to d a v la , aun cuando la  recom endaciôn te n -  
ga una base r e a l, p ara  que re s u ite  u t i l  a l in v e rs o r, lo s  p re  
c io s  habrân de moverse de acuerdo ccn la  misma, es to  e s , pos­
te rio rm e n te , lo s  p re c io s  han de r e f le ja r ,  en su m Dvir.ûento, la  
in fo rm aciôn  en que t a l  recom endaciôn se basa y  es to  no tie n e  
porqué o c u rr ir  en un mercado que, p o r d e fin ic iô n , no descuenta  
tod a la  in fo rm ac iô n .
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Esto u ltir to  es tam bién c ç lic a b le  a  un mereado que 
no es e fic ie n te  en ninguno de lo s  n iv e le s  d e fin id o s . Como se 
mencionô a n te rio rm e n te , m  descubrim lento  de un a n a lis ta , y , 
p o r ta n to , la  recomendaciôn c o rre ^ o n d ie n te , aun cuando se ba 
se en una c o rre c ta  in te rp re ta c iô n  de la  In fo rm ac iô n , "no ten ­
d râ  v a lo r  r e a l . . .  a  menos que, fin a lm e n te , e l p re c io  c o rrie n - 
te  de mercado se nueva en la  d ire c c iô n  p red icha" ( 414 ) y  t a l  
re s u lta d o  no tie n e  porqué p ro du cirse  en un mercado que no des 
cuente tod a  la  in fo rm ac iô n . Esto s in  c o n ta r con la  p o s ib ili­
dad de que ta n to  e l conportam iento d e l mercado como lo s  p re ­
c io s , en f in ,  sean o b je to  de m anipu laciôn. ^
Por s ip u e s to , lo s  argumentos expuestos, defendidos  
especia lm en te , en lo s  medios académ icos, no fuero n  nunca ccn 
p a rtid o s  p o r lo s  p ro fe s io n a le s  d e l m ercado, mudios de lo s  cua 
le s  consideran  que la  TPA y  la  T îE  son " la s  dos maj'’ores f a la -
(41 4 ) E .F . Fama: "Random W allcs.. .  " , ob. c i t . ,  p . 58 .
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c ia s  de la  modema te o r îa  d e l mercado de c a p ita le s "  ( My ) .  Eh 
c u a lq u ie r caso, e l que, en un mercado co ù creto , tengan o no 
u tilid a d  la s  recom endaciones de lo s  a n a lis ta s  de t itu lo s , es 
una cu estiô n  a  comprobar e rp iricam en te  y , p ara  e l lo ,  pueden 
a p lic a rs e  s e n c illo s  procedim ientos como e l an terio rm ente  e x - 
puesto .
Has ta  ah o ra , se han tra ta d o  la s  consecuencias de la  
e fic ie n c ia  d e l mercado p ara  la s  form as c lâ s ic a s  de a n â lis is  y  
g e s ti& i de v a lo re s : e l  a n â lis is  téc n ic o  y  e l a n â lis is  funda­
m en ta l. T ales  ccoclusiones son, s in  embargo, a p lic a b le s  a  la  
g e s tié n  de c a rte ra s  en ta n to  sea c ie r to  que, ccmo senalan  Lo
(49 y ) C.'.’/. Thomas: "R isk  and O p p o rtu iity . A Ilew Approach to  
Stock iîa rice t P r o f its " , Dow^  J c n e s -In d n , In c ., Homewood, 
1974, p . 181.
Eh e l c a p îtu lo  19 , t itu la d o  "'.,'hich Random W alk?, '" .h a t 
E ff ic ie n t  H adcet?", (p p . 1 7 5 -1 3 1 ), Hiomas in te n ta  c r i t i  
c a r, con e l punto de ■'d.sta t îp ic o  de algunos a n a lis ta s  
p ro fe s io n a le s , la  TRA y  la  H E .
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r ie  y  H am ilto n , e l proceso de s e le c c iô i de lo s  t itu lo s  ca:po  
nentes de la  c a rte ra  su ele  ccmensar p o r un p rim e r paso en e l  
que " lo s  a n a lis ta s  de t itu lo s  hacen su tra b a jo  y  c la s ific a n  
lo s  t itu lo s  en c a te g o rlas  de acuerdo ccn su a tra c tiv o  como in  
vers ion es" (W  ) ,  p a ra  que, p o s terio rm en te , " lo s  com ités de 
in v e rs iô i ccnsideren  la s  recom endaciones de lo s  a n a lis ta s  de 
t itu lo s  y  creen una l is t a  de t itu lo s  que' sea eprobada p ara  
la  conpra p o r lo s  g estores de la  c a rte ra "  ( M ) ) .  Es d e c ir , ge 
neralm ente se p a rte  de una se lec c iô n  de t itu lo s -v a lo re s  re a -  
liz a d a  trâ s  un es tu d io  de cada uno de lo s  e x is te n te s , medisn 
te  proced im ientos técn ico s  y /o  fU n d am an ta lis tas . Evidentem en­
te , t a l  proceso no tie n e  razôn de s e r en un mercado e fic ie n ­
te , y  SOT» a p lic a b le s  aqu i todos lo s  ccm entarios a n te rio re s , en 
tan to  en t a l  mercado no es p o s ib le , p or p roced im iento  alguno , 
generar ccnsistentem ente un exceso de "performance" sobre e l
( )  J .H . L o rie  y  lî.T . H am ilton: "Une Stock H a r ic e t..." , db. 
c i t . , p . 106.
( (4I ) )  Ib id .
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correspondiente a  un proced im iento  de se lec c iô n  a le a to r io .
Los gestores  de c a rte ra s , tie n e n , s in  enhargo, un 
im portante p ap el que c u n p lir  en ân mercado e fic ie n te . Conp se 
v e ra  mâs a d e la n te , en ma^ -^or d e ta lle , d en tro  d e l rie s g o  «te un 
a c tlv o , micmbro corpcnente de su re s u lta d o  o ^perform ance", 
cabe d is tln g u ir  una p a rte  d iv e rs ific a b le  -e s to  es , su scep ti­
b le  de s e r red uo ida m ediante la  d iv e rs ific a c iô n  de la  in v e r­
s iô n - y  o tra  que no lo  e s . Pues b;Len, s i la s  te o rla s  de eq u i­
l ib r io ,  que se e:cpcndran mâs a d e la n te , se curp len  en la  re a - 
lld a d , e l mercado, en e l prom edlo, pagarâ e l riesg o  no d iv e r­
s if ic a b le , es to  e s , e l que no puede s e r e v ita d o , pero no o fre  
cerâ  su p erio res  tasas de re n ta b ilid a d  p or e l m antenim iento  
de mayores n iv e le s  de rie s g o  d iv e r s if ic a b le . Por ta n to , e l 
g es to r de c a rte ra s  d eb erfa  asegurar una d iv e rs ific a c iô n  c a s i 
to ta l.
La la b o r a n te r io r  no es d i f l c i l  de re a liz a r  en tan 
to  se puede lo g ra r una d lr e r s if ic a c iô i c a s i p e rfe c ta  in c lu s o  
m ediante una "s irm le  se lec c iô n  a le a to r ia .. .  (y ) cuando so lo
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se toman 16 o 20 t itu lo s "  (4 9 1 ). Pero e x is te n , como se iia lan  
L o rie  y  Eiam ilton ((,99 ) ,  o tra s  funciones a c u rq ilir  por lo s  ges 
to re s  de c a rte ra s . A s l, dependiendo de la  te o r la  de e q u ilib r io , 
s i b ie n  todos lo s  a c tiv o s  tendrân  la  misma "perform ance", e l 
in v e rs o r to d a v la  podrâ e le g ir , de acuerdo ccn sus p re fe re n c ia s  
(cu ivas  de in d ife r o ic ia )  una determ inada in v e rs ic i optim a. Los 
in verso res  ccn mayor avers iô n  a l rie s g o , p o r e je ro lo , p re fe r !  
ran  la s  in v e rs ic n e s  de gran  segu rid ad , aunque conporten tam­
b ié n  una b a ja  re n ta b ilid a d . Corresponde a l g e s to r, entcnces, 
la  la b o r de s e le c c io n a r la  in re rs io n  co n cre ta , de acnerdo ccn 
" lo s  recu rso s, necesidades y  gustos d e l c lie n te " , c u a lq u le rd  
que sea e s te , o ccn la s  su;/as p ro p ias  s i la s  c irc u s ta n c ia s  lo  
recju ieren  o la  co n fian za  d e l c lie n te  lo  p err-û te .
Se v ien e , a s l, a  d estacar que "es Im portante p ara  
e l in v e rs o r escoger una c a rte ra  b ie n  d ire rs ific a d a , y  es ûn- 
p o rta n te  p ara  é l escoger una c a rte ra  «que se adecue a  sus o b-
(M « ) r o id ., p . 107.
(499) Ibid.
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je tiv o s "  (n»o ) .  P ero , segun algunos a u to re s , p o s terio n rc n te  
se inpcne una e s tra te g ia  p as iva  que "no es lo  mismo que una 
s e le c c iô i a le a to r ia "  (f« l ) sino  que s ig n ific a  que, una vez 
que e l a n a lis ta  o in v e rs o r lia  escogido la  c a rte ra  b ie n  d iv e r  
s ific a d a  y  adecuada a  lo s  ob je tiv o s , 'fd eb eria  h acer canbios  
sd lo  p ara  m antenerla  d iv e rs ific a d a , p ara  adecu arla  a  sus pb- 
je tiv o s  can h ian tes , p ara  g en erar liq u id e z , o p ara  re a liza r p é r 
didas de irp u e s to s " (Tpi). BaJo e s ta  e s tra te g ia , e l g es to r de 
c a rte ra s  tie n e  la s  s ig u ie n te s  ta re a s  que c u n p lir :" (1 ) d e te r­
m inar e l n iv e l apropiado de rie s g o  p ara  la  c a rte ra  g e s tic n a - 
da; (2 ) ccnsegu ir e l n iv e l deseado de riesg o  ccnstnjyendo una 
c a rte ra  de t itu lo s  b ie n  d iv e rs ific a d a  . . .  ; (3 ) re v is a r p e riô  
dicam ente la  a p titu d  d e l n i'/e l de rie s g o ; (4 ) m antener e l n i­
v e l deseado de rie s g o ; (5 ) g e s tio n a r la s  ad ic io nes y  suçresio  
nés de la  c a rte ra  p ara  nünlm i2:a r irp u e s to s  y  p ro veer la s  in -  
vers ion es n ecesarias  a d ic io n a le s  o la  reducciôn de la  in r e r -
( fw ) F . B lack: " L ip lic a tic n s  o f tlie  Random Wal k . . ob.  c i t .  
p . 22.
( loi ) ro id .
( îo i) Ib id .
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s iô n  p ara  h acer deseirbolsos; y  (6 ) m in im iza r lo s  costes de la s  
transaccio n es" ( foj ) .
Sobre la  base de lo  que se ha expiÆ sto, es p o s ib le  
en co n tra r o tras * im p llcac io n es  de la  e fic ie n c ia  d e l mercado 
en re la c iô n  con e l a n â lis is  y  g e s tiô n  de a c tiv o s  b u rs â ti­
le s . A s l, p o r e je n p lo , se h abrâ pbservado que la  e f i ­
c ie n c ia  facvorecè la  ig u a ld ad  de cportunidades e n tre  todos 
lo s  in v e rs o re s . Bn un mercado In e f ic ie n te , se producen eccno 
m las de e s c a la  en e l s e n tid o  de que, a l d isponerse de mayores 
recu rso s, ré s u lta  mâs p o s ib le  e l  d e s a rro llo  y  u tiliz a c iô n  de 
d ive rses  métodos u t ile s  de p re d ic c iô n  d e l curso de lo s  p re ­
c io s , la  consecuciôn de In fo rm aciô n  in te rn a , e t c . . .  En un mer 
cado in e f ic ie n te , p o r ta n to , "d in ero  llam a  d in e ro " , lo  que no 
puede o c u rr ir  en un mercado de e fic ie n c ia  p e rfe c ta , en e l  
que, p o r d e fin ic iô n , lo s  p re c io s  re f le ja n  to ta l y  correctam m
( X03 ) J .H . L o rie  y  H .T . H am ilton : "The S tock M a r k e t..." , ob. 
c i t . ,  p . 109.
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te  la  in fo iT iiacicn  e x is te n te  y  en e l que, p o r ta n to , "n in g m  d i 
nero nd enei'g fa  d eb ie ra  g astarse  en t r a ta r  de p re d e c ir la s  ta  
sas de re to m p  de le s  t ltu lo s  in d iv ld u a le s "  ( ) .  "E l mercado
de v a lo res  es un c ru e l ig u a la d o r, no tie n e  fa v o rite s ; grande 
G pequeno, r ic o  o p ob re , in s titu c ic n a l o in d iv id u a l, todos t ie  
nen la s  raismas oporrunidades de e s ta r en le  c ie r to  o e s ta r e - 
quivocados" ( W  ) .
(» v  ) Ib id . ,  p . 106.
( ) R .A . G ra v e ll: "S tock ila rlæ t S tra te g y " , Ib G ra w -r lill, In c .
Nueva Yori<, 1977, p . 37 .
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6- OTRAS BPLIGACIOjES
Junto a  la s  in p lic a c lc n e s  de la  e fic ie n c ia  d e l mer 
cado de v a lo re s  que ya  se han expuesto, y  que correspcnden a  
la s  mâs anpliam ente tra ta d a s  en la  lite r a tu r e  de la  T IE , e s ta  
te o r la  s u g ie re  o tra s  cu es ticn es . E l le c to r  p od ra, s in  duda, 
d is c e m ir  nuchas de e lle s . Pero e l a u to r no q u is ie ra  te rm in a r 
e l p resen te  c ^ Itu lo  s in  s d la la r  algunas p o s ib le s  v la s  de r e -  
rie x ic S i aunque no sea s in o  a  t i tu lo  de ejem plo .
Una p ro b la n â tic a  de gran in te ré s  es , indudablenen- 
t e ,  la  r e la t iv e  a  la s  en tidades de In v e rs ié n  n x a b ilia r ia  co lec  
t iv a . E s ta s , ccmo se sabe, tie n e n  p o r o b je to  aunar c a p ita le s  
procedentes de gran numéro de ahorradores p ara  in v e r t tr io s  en 
a c tiv e s  m o b ilia r io s . Su g e s tifin  p ro fe s ic n a liz a d a , s i s irv e n  
a  lo s  in te re s e s  de d id io s  ahorradores y  no tie n e n  In te re s e s  
de g irp o  o c u lto s , puede -p o r s p lic a c i& i de lo s  p rin c ip io s  ge 
n e ra le s  expuestos en re la c i& i con lo s  a n a lis ta s  de v a lo res  
m o b ilia r io s - c c n tr ib u ir  a  la  e fic ie n c ia  d e l mere ado y a  su
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e q u ilib r io , favoreciend o  una s itu a c iô n  de "eqLûdad" en la  
que a  lo s  t ltu lo s  de râ jj'o r rie s g o  le s  corres:)cndierp. una i%g, 
y o r esperanza de rendintLento.
Adenâs, esas entidad es pueden c c n tr ib u ir  a la  ei>- 
p litu d  d e l mercado, canalizand o  fendos h a c ia  e l misno y fa^ /o 
reciendo  ccn e l lo ,  dadas la s  in te rre la c ic n e s  a x is te n te s  e n tre  
mercado p rim a rio , o de em Lsicnes, y  mercado secundario , 
msyores p o s ib ilic fe d e s  de fin a n c ia c iô n  a  la rg o  p lazo  p ara  la s  
enpresas, lo  que ré s u lta  ta n to  r.iâs in p o rta n te  en épocas de d£ 
p res iô n  eccnôm ica.
Q i un mercado e fic ie n te , no s é r ia  f â c i l  que e n t i-  
dad alguna u t i l iz a r a  lo s  recursos p rcr/en ien tes  de lo s  aiion.'a 
dores p ara  a ten d er in te re s e s  person ales o de grupo. Los re ­
cursos fin a n c iè re s  h u iria n  de la  m isna p ara  d ir ig ir s e  a o tra s  
en lo s  que fü e ra n  serv ido s lo s  in te re s e s  de lo s  ahorradores. 
Pero s i la  e fic ie n c ia  d e l irercado c c n s titu j/e  to d a v ia  un im­
p o rta n te  o b je tiv o  a  con segu ir, in te re s a  qcie se a rio itre n  lo s
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medlos n ecesario s  p ara  que la s  en tidad es de in v e rs io n  m o b ilia  
r ia  sean lo  mas tran sp aren tes  p o s ib le s . Y no se t r a ta  ta n to  
de d isponer un r ig id o  régim en le g a l, ccoo de que aq u e llo s  que 
c c n fia n  sus ahorros a  e s tas  entidad es tengan una in fo rm acicn  
adecuada sobre la  u tiliz a c i6 n  de lo s  mismos, y  puedan acceder 
a  su a r p lia c i& i y  a l c o n tro l de su ve ra c id a d , ta n to  in d iv id u a l 
mente como a  tra v é s  de organos co leg iad os adecuados. S i se ccn 
sigue que .es tas  en tidades s irv a n  con idoneidad  a  unos fin e s  
que la s  hagan merecedoras de la  con sideracio n  p u b lic s  , enton  
ces, y  so lo  entonces, correspcndera su p ro tecc iô n  y  e l la v o re  
c im ien to  de la  a rrp lia c iô n  de su numéro y  tip o lo g ia .
Se ha v is to  que la  p ro tecc iô n  (y  e l fa v o re c in ie n to  
de la  au to p ro tecc iô n ) d e l in v e rs o r, c o n trib u j’’e a  la  e fic ie n ­
c ia  d e l mercado de v a lo re s . La in v e rs a  tam bién se curple en 
e l sen tid o  de que, a  üiedida que aumente la  e fic ie n c ia  d e l 
m ercado, mâs d i f i c i l  s e ra  la  m anipulaciôn de la s  c o tiz a c io -  
nes, y  e l in v e rs o r, e l pequeno in v e rs e r fbndam entalm ente, po
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d râ  te n e r la ia  mayor cOTifianza en que, cuando cotipra un t i t u  
lo ,  paga p o r é l  lo  que realm ente v a le . En g e n e ra l, oabe ccn 
s id e ra r que e s ta  mayor co n fian za  en e l mecanlsmo de fgrm a!-. 
c iô n  de p re c lo s , favo rece e l increm ento d e l f lu jo  de W iorro  
h a c ia  e l  mercado y , dadas la s  in te rre la c ic n e s  e x is ta iÿ e s  en 
t r e  mercado p rim a rio  y  secundario , h a c ia  la  in v e rs iô n  pro ­
du ct iv a . Los in v e rso re s  tarïd rân  ta n te s  mayores in c m tiv o s  a  
a c u d ir a  una e m is i& i de t ltu lo s  cuanta mâs c c n fia n za  tengan  
en que, s i en un determ inado memento desean desprenderse de 
lo s  mismos, disponen de un mercado lo  s u fiç ia ite m e n te  e f i ­
c ie n te  ccmo p ara  o fre c e r e l p re c io  adecuado, p ero , "lam en- 
tab lem en te , no pueden ac e p ta r h lp ô te s is  de un "mercado de 
v a lo res  e fic ie n te " , cuando la  e v id e n c ia  de cada d la  d e s tru - 
ye e l in te n to "  ( ïoc ) .
( fp^) M .J . Lâpez I-io ra io : "Es in c u e s tio n a b le  e l  empobreclmien 
to  de lo s  a c c io n is ta s " , B oisa M adrid , n® 15 , mayo 1979,
p .10 .
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As£ pues, la  e fic ie n c ia  d e l mercado favorece la  
f ln a n c ia c i& i a  la rg o  p la zo  de la s  enpresas, pero tannbién 
favorece que la s  mayores fa c ilid a d e s  de fin a n c ia c iô n  c o - 
rrespondan a  a q u e lla s  enpresas que realm ente lo  merezcan 
desde e l punto de v is  t a  de lo s  in v e rso re s ; punto de v is  t a ,  
e s te , que, tam bi& i hay que te n e rlo  p ré s e n té , puéde no 
c o in c id ir  ccn consideraciones de tip o  s o c ia l.
349
PARTE I I ;
LAS CCWTRASTACIOMES H PIR IC A S
GAPITULO 4 :
IAS CCMFRASTACIŒES EMPIRIGAS PE lA  H IP0TE5IS DEBIL PE 
EFICIENCIA
1 - INTRœUCCIŒf.
B i e l segundo c s p ltu lo , se expusiercn  la s  p r in c i­
p a le s  condicicnes y  circurvstancias de que depende la  e fic ie n ­
c ia  de lo s  mercados de v a lo re s . Pero es e v id a ite  que a lg tn as  
de ta ie s  c irc u s ta n c ia s , c a lific a d a s  ccmo de "s u fic ie n te s "  (nu  
lid a d  de lo s  costes de la s  tra n sacc icn es , g ra tu id ad  y  genera  
lid a d  de la  in fo rm ac iô n , e tc .)  no se dan en la  re a lid a d . Por 
e llo ,  "se ha re a liz a d o  una gran can tid ad  de tra b a jo s  e n p lr i-  
cos ccn e l  p ro p ô s ito  de m edir e l grado a i  que la s  v io la c io n e s  
de es tas  ccnd iciones s u fic ie n te s  hacen que lo s  mercados de va  
lo re s  sean in e fic ie n te s "  ( To> ) .  Y es que, como se v i6  a i  e l 
c a p itu le  te rc e ro , e l que un mercado de v a lo re s  sea o no e f i ­
c ie n te , no es a lg o  in tra s c a id e n te , s in o  que tie n e  im portan tes  
in p lic a c ic n e s  eccn6nicas. Pero la s  h lp ô te s is  de la  TT-E son "(Ü  
f ic i le s ,  s i no in p o s ib le s , de ccrrprobar d irec tam en te . P ara ha
( U>} ) T .R . Cyckman, D .H . Downes y R .P . Magee: " E f f ic ie n t .." ,  
e t), c i t . ,  p . 15 .
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c e rlo  a s l, se n e œ s ita r la  ccnocer to d a  la  In fo rm ac ién  re le v e n  
te  p ara  lo s  t ltu lo s  d e l mercado y  . . .  ccmo d e b e rla , toda es­
ta  in fo rm ac ié n , r e f ie j  a rse  correctam ente en lo s  p re c lo s "
( »« ).
Los es tu d io s  e n p lric o s  se han basado, p o r e llo ,  
en la s  in p lic a c ic n e s  de ta le s  h lp ô te s is . P ara  su exposiciôn  
e s , ademâsr~de g ran  u t ilid a d  la  d ls tin c iô n , re a liz a d a  en e l  
c a p itu lo  te rc e ro ,d e  trè s  n iv e le s  de e fic ie n c ia , segûn cu a l 
sea la  in fo n n ac iô n  que se e n tien d a  c o rre c ta  e in s ta n tâ n e a - 
mente re fle ja d a  en lo s  p re c lo s . Pues b ie n , en e s te  cu arto  
c a p itu lo  -p rlm éro  dedlcado a  lo s  c o n tras tas  de e fic ie n c ia - , 
se p resentan  lo s  p rin c ip a le s  te s ts  re la t iv e s  a  la  form a o 
n lv e l d é b il y  a  la  h lp ô te s is  de independencia de la  TRA. Eh 
t r e  lo s  métodos en e llo s  u tiliz a d o s , destacan " lo s .. .  f i l -  
•tro s, e l a n â lis is  e s p e c tra l, lo s  c o e fic ie n te s  de c o rre la - 
c iô n  s e r ia l y  lo s  e s ty d lo s  de d lre c c io n e s . Es'tos, son todos
( roU ) Ib id . ,  p . 16 .
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ccnp lem entaiios y , a s l como lo s  f i l t r o s  buscan la  Ijndependen- 
c ia . . . .  no l in e a l, e l  espectro  o frec e  un enfoque de dom inlo 
de fre c u e n c la .. . .  y  la s  c o rre la c lo n e s  s e ria le s  y  la s  d ire c c io  
nes son te s ts  p aram étrlco s y  no param étricos a i  e l dom inio 
tem poral" ( IM  ) .  Junto  a  e llo s , se han u tiliz a d o  o tro s  p ro - 
cedim ientos y  a  buena p a rte  de e llo s  - lo s  mâs e rp lead o s- se 
h arâ  e^>ec£ fica  re fe re n d a , pudiendo, a i  d é f in i t iv a , d is t in -  
g u irs e :
-  lo s  a n â lis is  e s ta d ls tic o s  de la  independencia  
de lo s  m ovlm ientos b u rs â tile s .
-  lo s  te s ts  basados en la s  ré g la s  té c n ic a s .
E h tre  lo s  p rim ero s , destacan , p o r la  fre c u e n c la  
de su u t ll lz a c l& i y la  d lv e rs ld a d  de lo s  mercados a  que han
( Î 01 ) p .D . P ra e tz : "On th e  M ethodology o f T es tin g  fo r  Inde­
pendence in  F uture P ric e s : C a im a it" , Jo u rn a l o f F in ^  
c e , V. 3 1 , n» 3 ; ju n lo  1976, pp. 977-983 .
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s id o  ^ U c a d o s , lo s  es tu d io s  de a u to c o rre la c lô n  y  a u to re g re - 
s lô n , como te s ts  p a ra n S trlc o s , y  lo s  a n â lis is  de d ire c c ic n e s , 
ccmo te s ts  no p arâm etrlco s . T ienen ta n tiâ n  in te ré s  lo s  es tu ­
d io s  basados en e l  a n â lis is  e s p e c tra l p o r la  a rp litu d  y  d é ta  
H e  de lo s  mismos.
E h tre  lo s  segundos, destacan c la ram en te , lo s  basa  
dos en la s  re g la s  de f i l t r o s .  S in  embargo, la s  id eas  généra­
le s  de estos te s ts  - l a  conparaciôa e n tre  lo s  resu ltad o s  gene 
rados p or lo s  proced lm ientos técn ico s  y  lo s  p ro p ice  de una es 
tra te g ia  a le a to r ia  de In v e rs l& i- se hanido g en era llzand o  a  o 
tra s  re g la s  té c n ic a s , su rg ien do , a s l, o tra  s e rie  de con tras­
te s , a  buena. p a rte  de lo s  cuales se h arâ  re fe re n d a  e s p e c lfi 
c a .
In te re s a  m en d cn ar, aûn antes de p asar a  la  prerr 
sen tac ién  de lo s  p rin c ip a le s  c o n tra s te s , la  e x is te n c ia  de d l 
fe re n c ia s  y  ccn trap o s ic io n es  e n tre  algunas de sus c c n ç lU s io - 
n es. Buena p a rte  de la s  mismas, se deben a  lo s  s ipuestos de
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p a rtid a  y  a  la s  "d e b ilid a d e s " de lo s  procedlm ientos enpleados. 
O tra  p a r te , s in  embargo, debe s e r a trL b u ld a  a  lo s  p ro p ios  in ­
te re s e s  de lo s  in v e s tig a d o re s , que se r e f le ja n  a l In te rp re ta r  
lo s  re s u lta d o s . "La in v e s tig a c iô n  am erlcana ha s id o  re a liz a d a  
desde dos ângulos d ife re n te s , uno, e l de lo s  a n â lis ta s  p ro fe  
s ic n a le s  y  lo s  g estores  de f endos, quienes tra ta n  de fo n m la r  
e s tra te g ia s  provechosas o , tam bién, m ostrar sus h a b ilid a d e s , 
y  o tro , e l  de lo s  académ icos, quienes e s tu v iero n  mâs e e n tra - 
dos en lo s  procesos e s ta d ls tic o s  . . .y  en la s  in p lic a c ic n e s  de 
la  e fic ie n c ia  eccnôm ica. Como p o d rla  esp erarse , lo s  dos tip o s  
de in ves tig a d o re s  d if ir ie r c n  en sus d escu brim ien tos.. .  Las In  
v e s tig a c ic n e s .. . .  han te n id o , en muchos casos, resu ltad o s  s i -  
m ila re s , pero  lo s  in v e s tig a d o re s .... han e x tra id o  in p lic a c io  
nes y  ccnclusiones d ife re n te s . Algunas de la s  d ife re n c ia s  pue 
den s e r e xp licad as ; p o r e je n p lo , algunos tra b a jo s  se r e f ie r o i  
a  una d e f in ic i& i e s ta d ls tic a  e s tr ic ta  d e l re c o rrid o  a le a to iio  
y  de lo s  modelos de mercados e flc ie n te s , y  rechazan la s  h ip 6  
te s is  s i lo s  datos no se adecuan perfectam en te . O tros In v e s - 
tig a d o re s , s in  enbargo, no rechazan la  h lp ô te s is  de e flc ie n -
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c ia  d e l mercado a  menos que la s  re g la s , en p a r tic u la r , re s u l 
te n  " b â tir "  ccnsisten tem ente a  una p o H tic a  de ccnpra y  man- 
te iim ie n to , p o r un margen s ig n iflc a n te "  ( Do )
( Oo ) M. F lr th : " In v e s tm e n t...." , ob. c i t . ,  p . 308.
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2 -  LOS ESTUDIOS DE AlfTOCORRELACION Y AUTORREGEESIOI.
Uho de lo s  prim eros tip o s  de te s ts  u tiliz a d o s  en la  
c o n tra s ta c iô n  de la  h lp ô te s is  de Independencia de la  TRA, fü e -  
ron  lo s  basados a i  lo s  c o e fic ie n te s  de a u to co rre lac iô n  que, co 
mo se expuso en e l  p rim e r c a p itu le , fU ercn y a  'enpleados por 
K en d all en 1953 ( Di ) ,  C ootner ( l'Z ) y  Moore ( i»3 ) en 1962, y  
Fama en 1965 ( ) .
EL c o e fic ie n te  de a u to c o rre la c iô n  de la  s e rie  tem­
p o ra l "x^ , Xg, . . .  , x ^ " , cuando se ton a un re ta rd e  de "k" pe 
rio d o s , se d e fin e  ccmo:
(D l ) m .G . K en d a ll: "The A n alys is  o f E c o n o m ic ..." , cb . c i t .
(  ÎI2  ) P .H . C ootner: "S tock P ric e s : R and o m ...", ob. c i t .
( ID ) A .B . Moore: "A S ta t is t ic a l A n alys is  o f Conmon.." ,  ob. 
c i t .
( VU) E .F . Fama; "The B d ia v lo r o f . . " ,  ob. c i t .
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cicnde la  .ccvarian za , s itu a d a  en e l n iiie ra d o r de (2 .1 ), se c a l­
c u la  haciendo:
t=l
n-1: (2 .2 )
siendo la s  d eo adacia ies tip ic a s  (cmro producto se encuenti-; 
en e l denoninador de ( 2 .1 ) ) :
n-k
t = l
n -  k
n -k
0=1
n-k (2.4)
V lo s  va lo res  rc d io s :
t+'.: n -’i;
(2.5)
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Si se sipaie, y asî se suele liacer, que el proceso 
generadôr de los (t= 1, 2, n) es estacionario eu el 
tierço, el coeficiente de autocorrelaci&i de i^ etardo "k" sera 
igual para todo "t", y, lo que es iqualnente L'.portante, su va 
lor serâ ipuel al coeficiente de represiôn lineal " de las 
d:cpresicnes ;
eues, ccmo se srâe:
( îil ) El sicbolo "E" es cl operador de espersnsa isatemâtica.
( î't ) A la expi'esiôn (2.3) y, concretaniente, a las porturbacio 
nes les soi aplicables los sirruestos traddcionales
que 30 siaelsn asumir en todo modalo de reiresiôn 1 incal 
sirrrle y, on pcudiculcr, el de que:
co’/ ( e _ . ) = 0
36 0
 J ■ ‘  ’ (2.9)
pero, si el proceso es estacionario^
=U(x^) = 0 (x) (2.10)
y, en ccnsecuencia, en tal caso, de (2.1) y (2.9) résulta que;
r,^=6^ (2.11)
Por lo tanto, cuando el proceso generadôr de las " (t=l, 2,. 
..., n) es estacionario en el tierpo, los coeficientes de auto 
correlaciôn y de autorregresiôn coinciden ( ).
( îi> ) Qi la practica, aun cuando el oroceso no sea perfectamen 
te estaciaiario, si "n" es si'ficientementc grande en re 
laciôn a ’Te", los valores " 0 ( % y  "0(%t)" estaran 
rnuy prôxiinos y, en c<3Tsecuencia, tarbién lo estaran los 
de "rj^ " y "5 ,^".
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Otîm circunstancia que interesa hacer notar es que, de 
acuerdo can (2.3):
y que, cono résulta de (2.1) y (2.9):
2
Eh ccnsecuencia, el coeficiente de deterrninaciôn "r^  " recoge
el tanto por uno que de la varianza de " cabe atricuir a
la relacicn lineal existente entre " y El ccnple:.'.en
2
to de "r^  " a la unidad.es el tanto por m o  que, de clicha \'aria 
bilidad, con^espcnde a la perb.at)aci&i "e^ ":
2
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Pues bien, si toda la variansa de corresponde a la :er-
turbaciôn, esto es, si ninj^ i.na parte de taJ. './ariaeza es atritui
ble a la de , se ccnclLye que "x^ ^^  " y "x^ "- s m  linealmentc
independientes. EL coeficiente de autocorrelaci&i, "r, ", el de 
2
deteminaciôn, "i^ "^, y el de regresiôn "6^"» se han utilisado,
asl, para medir el grado de asociaciôn lineal existante.en las
variacicxies absolûtes de precios, en los tasas de rentabilidad
-incli^ '&idose, o no, segûn los diverses autores, las rentes H
■ quldas, en el célculo de taies tasas- y en lan variaciones en 
I
les logaritmos de dichos precios ( îij ). El coeficiente iirs re- 
neralmente erpleado ha sido,sin embargo, el de autocorrelaciôn. 
Calculado este coeficiente para distintos retardes,.si se obser­
va que su valor se mantiene, consistentemcnte, cercano a cero, 
cabe ccncluir que el-supuesto de independencia constitua "e m a
( m  ) Cono se viô en el primer capitulo, taies variaciones en 
los logaritmos ccnstitxç,'’en aprordmaciones de las vcria- 
cicnes proporcicnales de precios, y estas son las tasas 
de rentabilidad cuando no se consideran las ran tas lîciâ 
das (dividendes, intereses, etc.). "Para variaciones de 
precios inferiores a un quince por ciento, la. variaciôn 
en el logaritmo del precio es, apro:djnada.'iente, i ual a. 
la variaciâi prcporcional del prècio o rentabilidad del 
période. Y para inten/alos de difeicncia inferiores a. 
un mes, las rentabilidades superiores al quince por cicn 
to sen roco frecuentes" (E.F. Fama: "Efficient..", oo. 
cit., nota 13 al pie de la p. 393).
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adecuada sçrccciraaciôn a la realidad.
Adeniâs de en el mercado de valores estadounidense, al 
que se refirieron la m%''or parte de los tests citados anterior 
mente, que flieron comentados en el cmltulo prlmero, los estu­
dios de correlacicn serial se han realizado, ta'.bien, en qtros 
mercados del r.xndo. /isi, Praetz en 1959 ( Dl ) aplicô este tipo 
de anâlisis al mercado de valores australiano, ccxxclig'endo, 
tras Ln sirplio estudio referldo a las variaciones en los loga 
ritr.Tos de 13 indices de la Eolsa de %'dney -dos de ellos r.ien- 
suales y el reste ser.Tcnales- ÿ de 20 series de precios refer! 
das a otros tantqs titulos de Jdlboume y %'dney, que, si bien 
algunos coeficientes habian rcsultado particularmente ele^ /ndos 
( ru ), la dependeiicia "no parece que pueda ser eaçrlotada para 
obtencr beneficios" ( Jîi ).
( ) ?.D. Praetz: "Australian Sl'iare Prices and die fandcm '..'ail;
Iq/pothesis", Australian Journal of Statistics, v. 11, ns 
3, 1959, pp. 123-139.
(no) Praetz lleqô a encontrar valores cor.io -0,10 y 0,27.
( n.1 ) P.D. Praetz: "Australien Sliare Prices...", ob. cit., p. 1C
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Dryden, por bu parte, en 1970 (rn ) utilisé los coefi 
cientes de autocorrelaci&i pera estudiar la dependencia e::isten 
te en las variacicnes de los logaritmos de los precios en el 
mercado de valores de Gran Bretsna, encontrando que.,, incluse pa 
ra los mayores retardos, algunos coeficientes resultaban algo 
elevados en valor absolute.
La aplicacion de esta forma de anâlisis al mereado 
de valores alernsn fué realizada por Cannd y lutter en 1373 
( rzî ). encontrando grandes apartamientos de la hlpôtesis de in 
dependencia.
Una ai.plia referenda al estudio de estos coeficien­
tes en Europa fué realizada por Solnil: en 1973 ( nv ) • A la lus
( ) il.II. Dr.den: "A Statistical Stud;'’ of U.K. Gliare Prices",
Scottish Journal of Political Zccnonî", v. 27, n^ 3, 1970, 
pp. 359-339.
(  f i-3 ) K. Conrad y D.J. Jutter: "Recent Behadour of Stock : br- 
ket Prices in Genciany and •fclie Randor.: ’.’ail: lÿ'potliesis", 
KjidLos, V. 25, 1973, pp. 575-599.
(îî</ ) 3.H. Solnil:: "ilote on the Validit:.' of t!ie Panda.: ' fJi: for 
liiropean Stock Prices", Journal of Finance, v. 23, n^ 4, 
dicier.'bre 1973, pp. 1151-1159.
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de sus resu ltad o s  parece que la  dependencia e:dLstente en lo s  
i.io d iie n tc s  de p rec io s  en es te  co n tin en te  es , en g e n e ra l, su­
p e r io r  a  la  obser'/ada en Estados Ih ld o s . liés aun, la s  re la c io  
nes de dependencia parecen m antenerse re la tiv a m e n te  es tab  le s .
Los mercados de S uecia y  îloruega fu e rc n  estudiados  
recientem ente p o r Jennergren y  K orsvold ( r i r  ) .  E stos, a n a li*- 
zaron  lo s  p rec io s  de 45 t itu lo s  de esto s mercados y , tra s  c a l­
c u la i' lo s  c o e fic ie n te s  de a u to co rre lac iô n ,e n co n tra ro n  v a lo re s  
p articu la rr.Æ n te  a lto s  cuando e l  re to m o  e ra  de un d ia .
Los estu d io s  de c o rre la c i& i s e r ia l no solo- se han 
ap licad o  a  lo s  p re c io s  de la s  acc icn es. P a rtic u larm e n to  cono- 
c id o  es e l a n H is is  de lo s  m ovirdentos de o ic c io s  de lo s
(aie ) L .P . Jennergren y  ? .E . K orsvold: "P ric e  F o ir.ia tio n  in  tiie  
Ilor.vegian and S .e d is li Stoclc K arîcets. 3qtc Random '..'all: 
T es ts ", S.redish Jo u rn al o f Econor.iics, v . 7 5 , n^ 2 , ju n io  
1974, pp. 171 -135 . Lha v e rs io n  rovisada a rc lia d a  de 
es te  tra b a jo  fixe la  que, b a jo  e l t i t u lo  "Tne Non-Pandorn 
Chaj.'actar o f lîor.vegian and 5 ./ed is li Stock k a iiie t P rices'^  
se reco g iô  en la c  pp. 37 a  54 de la  ob. c i t .  e d ita d a  por 
Z .J . E lt a i y  M .J. G ruber: "In te in atc ion ad  C a p ita l..
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"w arran ts" ( fU  ) re a liz a d o  p o r Leabo y  Rogalsld. ( fz» ) .  Estos 
au to res  c a lc u la rc n  lo s  c o e fic ie n te s  correspcnclientes a  11 t i ­
tu lo s  d e l mercado de Ilueva Yort: y  37 d e l Am erican Stock Exchan 
g e, enpleando p ériod es v a ria b le s  de t i tu lo  a  t i tu lo  p e ro , en 
g e n e ra l, ccmprendidos e n tre  enero de 1967 y  marzo de 1973, pa­
ra  c c n c lu ir  que " le s  s e rie s  no parecen apq^-ar e l mcdelo de. re ­
c o rrid o  a le a to r io  s in  re s tric c io n e s . Los da.tos sen, rrâs b ie n , 
c o n s is tan tes  con la  liip ô to s is  de que la s  s c rie s  de p re c io s  s i -  
guen un re c o rrid o  a le a to r io  ccn b a rre ra s , aunque en menor g ra­
do p a ra  lo s  "b a rra n ts " de la  E o lsa de Eucva Yoric" ( JZg ).
La e x p lic a c iô n  de la s  c o rre ia c io n e s  n eg a tiyas  en ba 
se a l modelo de re c o rrid o  a le a to iio  ccn b arre ra s , ya ccnocic.o
(SU ) LVi 'v /a rra n t"  es un c e rtific a d o  que, s i c s i se dese-a, pue 
de s e r ccn 'vcrtido  en acc iô n , antes de trrn s c u rrid o  un 
c ie r to  p la zo  y  paqcndoun p re c io .
( S» ) D .A , Leabo y  R .J . R o g a ls ll: ' t .a rra n t P rio e  Movements and 
th e  E f f ic ie n t  Haricot M odel", Jo u rn al o f F in ance, v . 3 0 , 
n2 1 , rrarzo 1975, pp. 133-177.
( m  ) Ib id . , p . 133.
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( f t i  ) ,  fb é  d efen d id a , en 1962, p o r C ootner ( qu ien  se basé, 
p ara  su s ç llc a c lô n  a l  inercado de v a lo re s , en ideas y a  a p g ita - 
das p o r Taussig en 1921 ( ) .  E s ta  e x p lic a c iô n  fu é  u t illz a d a
ta n t)i6 i, p o s terio rm en te , p o r au to res como N ie d e rh o ffe r y  Osbor 
ne ( ru  ) y  p or lo s  p ro p ios  Leabo y  R o galskl ( rn  ) .  "Bâsicam en- 
t e ,  e l argunento es que, s i la s  s e rie s  de p re c io s  actuan como 
m  re c o rrid o  a le a to r io  ccn b a rre ra s  re fle c ta n te s , e l re s u lta d o  
s e râ  una c o rre la c iô n  n e g a tiv e  e n tre  la s  v a ria c io n e s  de p re c io s  
ccn secu tivas. Cuando lo s  p re c io s  se acerquen a  la s  b a rre ra s , 
habrâ una ten d en cia  a  la  c o rre la c iô n  n e g a tiv e  porque lo s  m o vi- 
m iantos h a c ia  la s  b a rre ra s  seran probablem ente seguidos p o r n» 
v lm ien to s en la  d ire c c iô n  opuesta. E l tamano de e s ta  c o r re la -
( SM ) Véase e l  c a p itu lo  p rim ero .
( r j * ) P .H . C ootner; "S tock P r i c e s . . db. c i t .
( ) F.W . Taussig: " Is  M arket P r ic e .. ." ,  ob. c i t .
( ÏH  ) V . N ie d e rh o ffe r y  M .F.M . Osborne: "M arket Making and Re­
v e rs a l on th e  Stock Exchange", Jo u rn a l o f th e  Am erican  
S tc a tis tic a l A s s o c ia tio n , v . 6 1 , n» 4 , d ic iem bre 1966, 
pp. 897-916 .
( ) D .A . Leabo y  R .J . R o g a lsk i: "W arrant P ric e  M ovem ents..
ob. c i t .
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c ié n , d ep aiderâ  de la  d is ta n c ia  e n tre  la s  b a rre ra s . S i la  d is -  
ta n c ia  fü e ra  grand e, de form a que la s  b a rre ra s  en trasen  ra ra  
vez en ju eg o , e l  tarosflo de la  c o r re la c l6 i s é r ia  cercano a  œ -  
ro  y  v lœ v e rs a "
Los es tu d io s  basados en lo s  c o e flc ie n te s  de autooo - 
r r e la c if in , fü e rc n  c ritic a d o s  p o r lo s  a n a lis ta s  técn ico s  porque 
la s  à in p le s  re la c lc n e s  lin e a le s  que en e lle s  subyacen, "son cte 
m aslado poco s o fls tic a d a s  p a ra  d e te c ta r la s  ccnp licad as pautas  
que lo s  técn ico s  ven en lo s  p re c io s  de un v a lo r"  ( n i ) .  Es d e - 
c i r ,  aûn cuando lo s  c o e flc ie n te s  de a u to c o rre la c ié n  re s u lte n  
ccnsistentem ente ig u a le s . a  c e ro , es p o s ib le  que e x is ta n  form as 
de dependencia no lin e a l que puedan d a r lu g a r a l e s ta b le c im i^  
to  de re g la s  que p erm itan  o b tener unos re s u lta d o s  s ip e rlo re s  
que la s  e s tra te g ia s  a le a to ria s  de in v e rs io n .
- O tra  c r lt ic a  form ulâda a  esto s  te s ts  es la  re fe re n te
( ) Ib id . p . 171.
( n r  ) E .F . Fama y  M .E . Blume: " F ilte r  R ules and S to c k ..." , ob. 
c i t . ,  p . 227.
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a  la  llm ita c lé n  de lo s  re ta rd e s  conslderados. "E l U m ita d o  n û - 
meixj de In té rv a lo s  de d ife re n c ia  enpleados p o r lo s  in v e s ti^ a fto  
re s  p ara  p ro bar la  independenola . . . .  no puede s e r la  base pa­
r a  e s ta b le c e r un te s t  de mutua independenola" ( ne ) .  Es to  e s , 
nada in p id e  que, aûn cuando p ara  re ta rd e s  de 1 , 2 , 3 , . . . , 2 0  
d la s  lo s  c o e flc ie n te s  de a u to c o rre la c ié n  estim ados re s u lte n  
ig u a le s  a  c e ro , lo s  c o e flc ie n te s  c o rre q x m d ia ite s  a  in te rv a le s  
de 2 1 , 2 2 , . . . .  (Has puedan re s u lta r  ccn s is ten tem a ite  a le jad o s  
(Je dlcJio v a lo r .
Eii e l segundo c a p itu le  se expusô cono, en g e n e ra l, 
lo s  te s ts  de la  h ip ô te s is  de e fic ie n c ia  esccnden, trè s  s i ,  un 
determ inado modelo de re n ta b ilid a d  e ^ e ra d a . Pues b ie n , e l su - 
puesto bâsico  supyacente en lo s  a n â lis is  de a u to c o rre la c iè n  se 
r i a l  es e l  de cjue la s  tasas  de re n ta b ilid a d  esperadas de lo s  
d iverses  t itu lo s  son constan tes en e l tie n p o . Eh p rim e r su - 
puesto es cjae e l  m ercado, en e l  momento " t -1 " , sobre la  base
( OC ) P L . Cheng y  M .K. D eets: " P o r tfo lio  Returns a n d . . . ,  ob. 
c i t . ,  p . 26 .
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de la  in fo n n ac io n  "l"? e s tab lece  la  fln c iô n  de densidad ccn 
Jun ta p ara  le s  p re c io s  de lo s  "n" t itu lo s  en " t"
que in p lic a râ  una d is tr ib u c ié n
p ara  e l p re c io  d e l t l t u lo  " j"  en " t"  (p y ^ ), asyo v a lo r  e ^ e r a  
do serâ :
(2-17)
Pues b ie n , ccmo expuso Fama ( rn  ) ,  e l s ip u esto  que 
e x is te  b a jo  lo s  a n â lis is  de a u to c o rre la c ifin  de la s  tasas  de
( f î) ) E .F . Fama: "F o u n d a tio n s ...” , 6b . c i t . ,  p . 143.
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re n ta b ilid a d  ( î iJ  ) ,  es que, hdüiendo asignado t a l  v a lo r  e ^ ie -  
rad o , e l mercado e s ta b lec e  e l  p re c io  de cada "J" ( J = l , 2 , . . , n )  
en " t -1 "  (" P j t - l ”  ^ ^  form a que su ro ita b ilid a d  e^aerada sea  
tn a  constante ( '- 'E (î(j)" ) ig u a l p ara  todos lo s  p erio d o s , es d e - 
c i r ,  de modo que:
-  P j,
= E (ftJ  (2 .1 8 )
donde " E (R j)"  es co nstan te en e l tien p o  p ara  cada t l tu lo ,  pero  
puede s e r d ife re n te  p a ra  lo s  d iverso s t itu lo s , p o r e je n p lo , en 
fb n c ièn  de su rie s g o .
Como se re c o rd a râ , s i  e l  mercado es e fic ie n te :
- « V V l >  (2.19)
( Si» ) Como se sabe, ta ie s  tasas  de re n ta b ilid a d , se suelen  e s t l 
mar m ediante la s  d ife re n c ia s  e n tre  lo s  sucesivos lo g a r lt -  
mos de lo s  p re c io s .
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y entonœs:
(2.20)
p o r lo  que, on t a l  caso, s i ,  ademâs, se c u ip le  e l supuesto de 
re n ta b ilid a d  e ^ e ra d a  co n stan te;
Es d e c ir , la  ta s a  de re n ta b ilid a d  esperada constante que e l mer 
cado e fic ie n te  s p lic a râ  a l p re c io  esperado en " t"  p ara  a s ta b le  
c e r "p " s e râ , p a ra  todo J = l , 2 , . . . , n ,  la  verd adera  ta s a  de 
re n ta b ilid a d  e ^ e ra d a  basada a i  toda la  in fo rm ac ién  e x is te n te .
Dm té m in o s  e s ta d is tic o s , ( 2 .2 1 )  in p lic a  que, p ara  
todo '• !  " , E(R / I  ) ,  la  ftn c ifin  de re g re s ié n  de "R " so
1  j u  J  V
b re  " I^  ^ " , es la  con stan te " E (R j ) " .  "A s l, s i se tom aran cu a - 
le s q u ie ra  elementos d e l con jun to  de in fo rm ac ién  d i^ o n ib le  en 
" t-1 "  y  se estim ase la  re g re s ié n  de "R ."  sobre es tas  v a ria b le sj t
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de in fo rm ac ién , todos lo s  c o e flc ie n te s , excepte p o r la  in te rs  
cep c ién , d eb erlan  s e r in d is tin g u ib le s  de cero" ( n i  ) .  Ih  sub- 
ccn ju nto  de es " la  in fo rm ac ién  p o te n c ia l r e la t iv e  a  la s
re n ta b ilid a d e s  esperadas c o irr ia ite s  que aparecen en la  s e rie  
de tie n p o  de la s  re n ta b ilid a d e s  pasadas. S i e l mercado es e f i  
c ie n te  y  la s  re n ta b ilid a d e s  esperadas de e q u ilib r lo  sen cons­
ta n te s  en e l tL e ^ o , la s  re n ta b ilid a d e s  pasadas d e l t l t u lo  " j"
son una fU ente cte In fo rm ac ién  sobre "E(R ) " ,  que, despues de 
' J
tod o , es desconocido. S in  entoargo, s i e l mercado es e f ic ie n te , 
la s  re n ta b ilid a d e s  pasadas no c o n s titu irâ n  una fU en te  de in fo r
m acién sobre e l v a lo r  e^ jera d o  de la  d esv iac ién  de "R " re s -
J _
pecto  a " E (R j)"  " ( ) y , p o r ta n to , en t a l  caso:
(2 .2 2 )
( SU ) Ib id .
( Ib id . ,  p . 144.
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c u tp lie n d o s e , en d é f in it iv a ,  que, p a ra  c u a lq u ie r •le";
-  « « j )  ( 2 .2 3 )
"P ara p ro b ar e s ta  p ro p o s ic ié n , se in tro d u ce  una h ip ô te s is  a l­
te rn a tiv e  que d ic e  que la  fb n c iô n  de re g re s iô n  es lin e a l en
"R j " ( : ( • ' ) :
( 2 -2 " )
S i se cunple ( 2 . 2 3 ) ,  e l  c o e fic ie n te  de au to reg res iô n  "6^" debe
râ  v a le r  cero ; es d e c ir , deberâ s e r n u lo  e l c o e fic ie n te  de c o -
rre la c iô n  e n tre  "R " y  "R " {sm) p ara  todo "k " .
J t  j , t - k
Los c o e fic ia ite s  de a u to co rre lac iô n  p o d rla n , p or 
ta n to , tom ar v a lo re s  no nu los aun cuando e l mercado fu e ra  e f i
( W  ) ib id .
( iw  ) Recuérdese la  exp res ién  ( 2 .1 3 ) .
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c ie n te . "S upâigase, p o r e je n p lo , que la  re n ta b ilid a d  esperada  
en e q u ilib r ia  de un t l tu lo  " j " . . .  en vez de s e r constan te a l  
n iv e l de E (R ^ ), tie n d e  a  o s c ila r  en to m o  a  E ( R j ) , que sho ra  
se in te ip r e ta r â  como e l v a lo r  medio a  la rg o  p lazo  de " E ^ 0 j^ / 
^ )" .  Mâs aûn, sipéngase que, como m uestra la  f ig u ra  1 ,
"E (6  /1 ?  )"  tie n d e  a  perm anecer p or encim a o p o r debajo  de
m  J  u V—"1 '.V
"E(Rj ) "  d u ran te la rg o s  p erio d o s . S i e l mercado es e fic ie n te ,
entonces "E . ) = E(R / I  ) " , là  re n ta b ilid a d  espera
m j t  t —1 J t t> -l ~
da en e q u ilib r io  p o r e l mercado, s e ra  la  verdadera  re n ta b iliw - 
dad esperada. B i un mercado e fic ie n te , la s  desviaciones de 
"R j^" resp ecto  a " E (6 j^ /I^  d eb erlan  s e r, mâs o menos,como 
m uestra la  fig u ra  1 ; la  d esv iac ién  c o r r ia ite  es in p re d e c ib le  
a  p a r t ir  de la s  desviadiones pasadas. Eh es te  e je n p lo , s in  em 
b argo , la  d esv iac ién  de "6^^" re ^ e c to  a  "E (R j )"  es b as tan te  
p re d e c ib le  a  p a r t ir  d e l conportam iento de la s  desviaciones  
pasadas mâs re c ie n te s "  ( )
( f t î ) E .F .  Fama: "F o u n d a tio n s ..." , ob. c i t . ,  p . 149.
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EL que lo s  c o e flc ie n te s  de a u to c o rre la c l6 n  c a lc u la  
dos re s u lte n  ccnsistentem ente cercanos a c e ro , no s lg n lfic a , 
s in  e n ta rg o , que la s  ra ita b llld a d e s  de lo s  t itu lo s  sean perfTO  
tam ente con stan tes . Lo que ta ie s  resu ltad o s  s lg n lflc a r la n  es , 
mas b ie n , que la s  h ip ô te s is  de e fic ie n c ia  d e l mercado y  de cons 
ta n c la  en la  d ls trlb u c lô n  de la s  re n ta b ilid a d e s , parecen apro;d. 
m aclcnes razcn ab les  de la  re a lld a d . Lo que cabe c o n c lu lr en t a ­
ie s  casos e s , p o r ta n to , que lo s  resu ltad o s  "son co n s ls ten tes  
ccn un mundo en e l que e l mercado es e fic ie n te , y  donde la s  r ^  
ta b llld a d e s  eroeradas de e q u ilib r io  o s c lla n  en e l tle rrp o , pero  
no lo  s u flc le n te  cono p ara  que su e fe c to , en la s  a u to c o rre la c lo  
nés de sea im p ortan te"
O tra  c r lt ic a  Im p ortan te  que se ha form ulado a  lo s  
te s ts  de a u to co rre lac iô n  es la  r e la t lv a  a su s ip u es to  tâ c lto  
en cuanto a  la  d ls tr lb u c l& i de p ro b a b llld a d  de la s  v a rla c lc n e s
Ib id . .  p . 151.
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re la ttv a s  de lo s  p re c io s , G eneralm ente, e l  supuesto re a liz a d o  
fu é  e l  de que t a l  d is trib u c iô n  e ra  norm al. S in  entiargo, ccmo 
y a  se sabe, t a l  p o s lc l6 n , dencmlnada "de BachelierM DBbom e", 
fü é  c r it ic a d a  p o r no pocos au to res  que d efen d iercn  la  h ip ô te . 
s is  "p a re to -e s ta b le "  ( Y s i e s ta  u ltim a  p o s ic l6 n  fu e ra  
c o rre c ta , téc n ic as  e s ta d ls tic a s  tra d lc ic n a le s  ccmo lo s  te s ts  
de c o rre la c iô n  s e r ia l p o d rla n , en p u rid a d , c a re c e r de s e n tid o , 
a l tra ta rs e  de d is trib u c ic n e s  s in  v a ria n za  f in i  t a . La mayor 
p a rte  de lo s  a u to re s ,se ban venido  d ec id ien do , s in  embargo, 
p o r s ip o n er que la  d ls tr ib u c l6 n  es norm al y  c c n s id era r a lo s  
datps extrem os de la  d is tr ib u c l6 n  ccmo v a lo re s  in e x p lic a d o s . 
Mâs aun, como se re c o rd a râ , au to res  ccmo Fama ( M  ) considéra  
real que p ara  grandes m uestras, lo s  c o e flc ie n te s  de au to co rre­
la c iô n  pueden s e r una h e rra n ie n ta  e fe c tiv a ^ y  o tro s , como Gran 
g er ( ccnsiderarcn  que e l  tem or a  la  u tiliz a c lc n  de la s  
téc n ic as  e s ta d ls tic a s  e s tan d ar c c n s tltu la  una e x a g e ra c l& i. E s -
( r^ç) C a p itu le  1 , e p lg ra fe  6 .
E .F .  Fama: "The B e h a v io r.," , ob. c i t . ,  p . 70.  
C.V/.J. Granger: "A S u rv e y . ." ,  bb. c i t . ,  p. 18.
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te  u ltim o  sef5alaba que "hay poca o n ingim a e v ld e n c ia  de que lo s  
c o e flc ie n te s  de c o rre la c lâ n  s e r ia l dbservados . . .  sean In fla r -  
b le s " ( fW  ) a s ! como que " lo s  c o e flc ie n te s  de c o rre la c lâ n  y  lo s  
mêtodos de re g re s lâ n  parecen no re s u lta r  a fectad o s p o r la s  d ls -  
trlb u c lo n e s  de la rg a s  co las  p ara  m uestras su flc len tem en te  gran­
des" ( A l ) ,  concliyendo  que "cuanto mâs se fa m llla r lz a  unp ccn 
la s  propledades e s ta d ls tic a s  de la s  v a ria b le s  a le a to ria s  de va  
rla n z a  in f in i t a ,  mâs tra n q u llo  e s tâ  a l u t l l l z a r  la s  téc n ic as  
estan dar" ( ï To ) .
No o b s tan te , ju n to  a  lo s  te s ts  de a u to c o rre la c lâ n , 
en lo s  mlsmos tr # )a jo s , ha s ld o  fre c u e n te  In c lu lr  o trô s  no p a  
ram étrlco s  y , mâs ccncretam ente, lo s  te s ts  de d lre c c lc n e s  
(" ru n s ).
(%  ) Ib id .
( A l ) Ib id .
( t î o )  Ib id ,
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3 -  LOS TESTS DE DIRECX^IONES, LOS ANALISIS ESPECTRAUES Y OTROS CCM- 
. TRASTES ESTADISTIOOS DE LA HIPOTESIS DE INDEPENDEMCIA DE LOS MO-  
VIMTENTOS BURSATILES.
Ccn lo s  te s ts  de d lre c c lc n e s , u tlllz a d o s  y a , en es­
te  ânnblto, p o r A lexand er en su tra b a jo , y a  ccm entado.de 1961 
(Tfi ) ,  se p reten de exam lnar la  Independenola de la s  v a rla c lo  
nés de lo s  a jc e s lv o s  p re c io s  ellm lnando c u a lq u ie r supuesto 
c cn cem len te  a  la  d ls tr ib u c lâ n  subyacente de la  m uestra ,po r 
tra ta rs e  de e s ta d ls tic a s  no p aram étrlo as .
E ii esto s  te s ts , la s  v a rla c lc n e s  de p re c io s  se d lv l-  
den en trè s  grupos:
-  V a rlac lc n es  p o s itiv a s , representadas p o r slgnos  
p o s itiv e s .
-  V a rlac lc n es  n e g a tiv e s , representadas p o r slgnos 
n e g a tiv e s .
( îfi ) S.S. A lexander: "P ric e  M ovem entsîln S p ecu la tive  M arkets: 
T ra id s  o r Randcm W alks", cb . c i t .
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-  V a riac io n es  n ulas -e s  d e c ir , prop lam en te, In e x ls  
te n c la  de v a rla c lc n e s -, a  la s  que se rep résen ta  
p o r cero s .
Se d en cm ln a"d lrecc l6 i" a  una s e rle  de v a rla c lq ie s  
ccnsecutlvas d e l mlsmo t lp o . A s l, en la  s e rle  de 16 v a rla c lo  
nés:
hay nueve d lre c c lc n e s ; cu atro  de e lla s  p o s itiv a s  y  c lnco  ne­
g a tiv e s  .
Examlnando como se corpo rtan  la s  d lre c c lc n e s  en una 
secuencla de v a rla c lc n e s  es trlc ta m en te  a le a to r ia s , es p o s ib le  
d e rlv a r un te s t de a le a to rie d a d  de la s  d lre c c lo n e s  observadas. 
S I, e n tre  la s  v a rla c lc n e s  observadas, e x ls tle ra n  demasladas 
d lre c c lc n e s , s lg n lf lc a r ia  cjue ta ie s  v a rla c lc n e s  cambian de s lg  
no frecuentem ente, lo  que In d lc a r la  una a u to c o rre la c iô n  n ég atif
38 2
v a . De form a seme ja n te , e l  que haya muy pocas d lre c c lo n e s  puede 
suponer una a u to c o rre la c iô n  p o s itiv a  ( n i ) .
Dencmlnando:
-  " ^ 2 j" y  " ^ 3 j" ' ^  numéro de v a rla c lc n e s  po­
s it iv a s , n eg a tlv a s  y. n u la s ,re ^ e c tlv a n e n te , d e l 
p re c io  d e l t l t u lo  " j " .
-  "N "= N 4- N + N " ,  a l  numéro to ta l de v a r ia -
J Ij 2J oj
clones enccn tradas, en e l p ério d e  es tu d lad o , en 
e l p re c io  de d lcho t l t u lo ,
-  y  a l nûmero de d lre c c lc n e s  correspondlente,
b a jo  e l supuesto de Independenola, p ara  un numéro s u flc le n te  
de v a rla c lc n e s  observadas, la  d ls trlb u c lô n  d e l numéro to ta l de
( k l ) D. G u ja ra ti; "B asic E concm etrlcs", Me Graiv H l l l ,  Nueva 
Y o rk , 1978, p . 246.
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d lre c c lo n e s  s e râ  sproxlmadamente una norm al ccn esperanza mar- 
tem âtlca  y  v a ria n za  ) Ig u a le s , respectlvam ente, a :
3
 ^ j
( 3 .2  )
" P ara  r e a llz a r  ta ie s  conparaclones se su e le  procéder 
s lg u len d o , p a ra  cada uno de lo s  t itu lo s  cuyos m ovlm lentos de 
p r ^ lo s  son observados, trè s  fases:
-  Q i p rim e r lu g a r, se c a lc u la  e l numéro to ta l de 
d lre c c lc n e s  e x is ta n te s  en la  m uestra de v a rla c lo
( K i ) Estos extrem os Ib e rc n  d e ta lla d o s  p o r W.A, V /a llls  y  H .V . 
Roberts en: " S ta tis tic s : A TLew Approach", Èree P ress, 
G lencoe, 1956, pp . 569 -572 . S in  embargo, a l d e c ir  de 
P ræ tz  ("A u s tra lia n  Share P r ic e s ..." , ob. c i t . ,  p . 1 3 4 ), 
su dem ostraclôn fb é  re a llz a d a  p or A .M . Mood en " Ih e  D is  
tr ib u tlo n  Theor^ "" o f Runs", Annals o f M athem atical S ta tls  
t ic s , V. 1 1 . 1940, pp. 367 -092 .
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nés de precios de dichos titulos ("Ry).
B i segundo lu g a r, se c a lc u la  e l numéro de d ire c c io  
nés que c a b rla  e ^ e r a r , dado e l numéro de v a rla c lo  
nés de d lc h a  m uestra, b a jo  e l supuesto de a le a to ­
rie d a d  (" m y ).
E l te rc e r  lu g a r, se procédé a  ccrrparar la s  c lfr a s  
an terlo rm en te  b b ten ld as . P ara e l lo ,  se suele  u tlli^  
z a r la  v a ria b le  es tan d arizad a:
p ara  lo  que, p reviam ente, se c a lc u la  e l  e rro r  e s -
( ) E l 1 /2  d e l num erador es un a ju s te  de d ls c o n tln u ld a d .
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tan d ar o d esvlac iôn  t fp ic a  de "m y ("C X m y") e x - 
trayendo la  ra j.z  cuadrada d e l re s u lta d o  obtenido  
segun (3 .2  ) .  Para grandes m uestras, "ky s é r ia  
aproxlmadamente norm al ccn m edia n u la  y  vair^anza 
Ig u a l a  la  un idad .
Estos c â lc u lo s  se suelen  re p e tir , ccn cada uno de 
lo s  t itu lo s , p a ra  d ls tln to s  periodos y  enpleando d iv e rse s  in  
te rv a lo s  p ara  o b servar lo s  signos de la s  v a ria c ic n e s  de p re^  
c io s  habidas en lo s  mismos. Las c c n c lu s ia ie s  deben basarse  
en la  c o n s is ta ic ia  de lo s  resu ltad o s  p ara  lo s  d is tin to s  t i t u ­
lo s , en lo s  d iverso s  period os m uestrales y  p ara  lo s  d ife re n te s  
in té rv a lo s  en que se miden la s  v a ria c ic n e s .
Aunque e s te  tip o  de es tu d io  es macho menos frecu en ­
te , en algunas ocasicnes ( ) se a n a liza ro n  tam bién la s  d ife
( I f î  ) Puede v e rs e , p o r e je n p lo , de E .F . Fama: "The B e h a v io r.." , 
bb. c i t . ,  p p . 77 y  78 .
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re n c ia s  e n tre  e l nûnero de d lre c c lc n e s  observadas y  e l que c a - 
b ia  e s p e ra r, en caso de a le a to rie d a d , p ara  cada tip o  de v a r ia  
c ifin , estudiandose, en d é f in it iv a ;
-  e l numéro de d lre c c lc n e s  p o s itiv a s ,
-  e l  numéro de d lre c c lc n e s  n eg a tlv a s ,
-  y  e l numéro de d lrecc lo n es  nulas
Como h ip ô te s is  a c c n tra s ta r se enpleô  la  de que lo s  signos de 
la s  v a ria c ic n e s  d e .p re e io s  eran  generados p or un proceso de 
B e rn o u lli independiente ccn p rb b ab ilid ad es  " ? (+ )" , " P (-)" y  
"P (0 )"  p ara  lo s  trè s  tip o s  de v a ria c io n e s .
Mâs aun, es p o s ib le  p ro fü n d iza r en lo s  resu ltad o s  y  
e s tu d ia r , cono h iz o  Fama ( ir i ), la  d is tr ib ù c ifin  de la s  d ire c c io  
nés p o r su Ic n g itu d  (numéro de v a ria c ic n e s  in c lu id a s  en la s  
m ism as).
(irt) Ibid., pp. 78-80.
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Los es tu d io s  de d ire c c ic n e s  se han u tiliz a d o , fre c u a i 
te m a ite , acaipanarkJo, como te s t no p ara m é tric o , a  lo s  a n a lis is  
de a u to c o rre la c iô n . A s l, fu ero n  eirp leados, en g en e ra l ccn re s u l 
tados congruentes ccn lo s  obtenidos en esto s u ltim e s , en lo s  
trW )a jo s , ya  m encicnados, de Moore (1962) ( îi>  ) ,  Fama (1965)
( jr* ) ,  P ræ tz  (1969 ) ( rrt ) ,  Dryden (1970) ( Ko ) ,  Conrad y  lu t t e r  
(1973 ) ( RI ) ,  Jennergren y  Korsvold (1974 ) { n x ) y  Leabo y  Ro- 
galsJdL (1975) ( R 3 ) .
Junto a o tro s  te s ts  no p ara raé trico s , como e l te s t dé
( ) A .B . Moore: "A S ta t is t ic a l A n alys is  o f Ccnincn’. . .  " , ob.
c i t .
( m  ) Ib id .
( în  ) P .D . P ræ tz : "A u s tra lia n  S h a re ..." , ob. c i t .
( Mo ) M .H . Dryden: "A S ta t is t ic a l Study o f U .K ..." ,  ob. c i t .
( ni ) K. Conrad y  D .J . lu t t e r :  "Recent B dnavior o f Stock Maricet 
P r ic e s ..." , ob. c i t .
( nz ) L .P . Jennergren y  P .E . K orsvold: "P ric e  Form ation In  t in e .." , 
ob. c i t .
( R ) ) D .A . Leabo y  R .l .  R o g a lsk i: "\'/a rran t P ric e  Movements a n d .." , 
ob. c i t .
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c ic lo s  de W allis -I-fo o re  ( f iv  ) y  e l de a u to c o rre la c l6 i de V /a ld - 
W b lfo w ltz ( ) ,  e l a n â lis is  de d ire c c ic n e s  fü é  tam bién enp lea  
do en un ccnocido tra b a jo  de Ketip y  R eid p u b licad o  en 1971 
( RC ) .  Estos au to res  a p lic a ro n  ta le s  a n â lis is  a  s e rie s  c o rta s , 
’de p e rio d ic id a d  d ia r ia , de c in cu en ta  t itu lo s  in g le s e s , a s i ccmo 
d e l "F in a n c ia l Times In d u s tr ia l O rd in ary  In d ex", concluyendo 
"que lo s  m ovim ientos de lo s  p re c io s  de la s  accicnes fu ero n  ccn 
sisten tem en te  no a le a to rio s  durante e l p erio d o  ccnsiderado"
( i n  ) (28  de o cto bre de 1968 a  10 de enero de 1 9 6 9 ), p ara  t e r -
( Ri( ) W.A. W alM s y  G .H . Moore: "A S ig n ific a n c e  T es t fo r  Time 
S é riés  A n a ly s is " , Jo u rn a l o f th e  Am erican S ta t is t ic a l 
A s s o c ia tio n , v . 3 0 , 1941, pp . 401 y  s s . T rab a jo  c ita d o  
p o r A .G . Kenp y  G .G . R eid  en: "The Randcm W alk hypothe­
s is  and th e  Recent B ^ ia v io r o f . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 39 .
( R f ) A . Wald y  J . \\folfc«fd.tz: "An Exact T es t fo r  Randcmess In  
the  NdnParam etric Case Based on S e r ia l C o rre la tio n " , 
Annals o f M athem atical S ta tis t ic s , v . 1 4 , 1943, pp. 378 
y  ss . Tabajo c ita d o  p o r A .G . Kemp y  G .C . R eid en: "The 
Random W alk I^ p h o te s is  and th e  Recent B ehavior o f . . . " ,  
ob. c i t . ,  p . 4 2 .
( %  ) A .G . Kenp y  G .C . R eid : "The Randcm W alk H ip o th es is  and 
th e  Recent B ^ ia v io r o f . . . " ,  ob. c i t .
( m  ) Ibid., p. 47.
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m inar c ritic a n d o  a  a q u e llo s  au to res que u tiliz a ro n  te s ts  p a ra  
m étrioos a l s e n a la r que "e s te  re s u lta d o ... d eb e rîa  c o n s titu ir  
un a v iso  p ara  a q u e llo s  . . .  Sus descubrlm ientos so n ,a  m errrio, 
ccmo nu<ho, un re s u lta d o  d e l método de a n â lis is "  (Sit ) enp lea  
do.
Accnpanando, en es te  caso, a l a n a lis is  e s p e c tra l, 
e l e s tu d io  de d ire c c ic n e s  fu é  tam bién enpleado p o r Sharma y  
Kennedy en 1977 ( ) .  Estos auto res lo  a p lic a ro n  a l e s tu d io
de trè s  In d ic e s  b u rs â tile s  de p e rio d ic id a d  m ensual; m o  de 
e llo s jd e l mercado de Bombay ("Bombay V a ria b le  D iv idend  Inc$us- 
t r i a l  Share Ind e:^"), o tro ,d e l de Londres (" F in a n c ia l Times Ac­
tu a rie s  500 Stock In d e x ") y  o tro ,d e l de Mueva Yoiic ("S tandard  
and P o o r's  425 Stock In d e x " ). Ccn base en lo s  datos c o rre ^ c n -
( HÎ ) Ib id .
( til ) J .L . Sharma . y  R .E . Kennedy; "A C onparative A n alys is  o f  
Stock P ric e  îîe h a v lo r cn th e  Bombay, London and New York 
Stock Exchanges", Jo u rn al o f F in a n c ia l and (ÿ ja n tita tiv e  
A n a ly s is , v . 12 , n» 3 , septiem bre 1977, p p . 391 -413 .
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d le n te s  a l p eriodo  1963-1973, conclcyeron que " lo s  p rec io s  d e l 
mercado de Bombay siguen un re c o rrid o  a le a to r io  y  son eq u iva len  
te s , en es te  s e n tid o , a l conportam iento de lo s  p re c io s  en lo s  
mercados de lo s  p a ises  a l tam ente indus tr ia liz a d o s  examinados"
Pùci cuando a  lo s  te s ts  de d ire c c ic n e s  no se le s  p te  
den a p lic a r  c r it ic a s  re la t iv e s  a  sqpuesto alguno de d is tr ib u -  
c iô n  de la s  v a ria c ic n e s  de p re c io s , s i que se le s  ha tra s la d a - 
do alguna de la s  form uladas a  lo s  te s ts  de a u to c o rre la c iô n . A s l, 
Cheng y  D eets senalaban que " lo s  te s ts  de mutua independenola, 
ta ie s  ccmo lo s  de d ire c c ic n e s  o lo s  de c o rre la c iô n  s e r ia l, no 
sen s u fic ie n te s  porque se re f ie re n , tan  s o lo , a  la  independen-r 
c ia  de lo s  pares de sucesivos m ovim ientos de p re c io s . E l lim ita  
do nûnero de in té rv a lo s  de d ife re n c ia  enpleados p o r lo s  in v e s ti 
gadores p ara  p ro b ar la  independenola p o r pares no puede s e r la  
base p ara  e s ta b le c e r un te s t de mutua independencia" ( n i ) .
( no ) Ib id . ,  p . 411 .
( f»i ) P .L . Cheng y  M .K. D eets: " P o rtfo lio  Fteturns and t h e . . ." ,  
ob. c i t . ,  p . 26.
391
o tra  c r lt ic a  frecuentem ente re p e tid a  es la  fo ip u la d a  
p o r Fama y  Blume, quienes sefialaban que " le s  te s ts  de d ire c c io - 
nes sen demasiado rig ld o s  a l d eterm in ar la  d uraciôn  de lo s  mo- 
v iiid en to s  de s tb ld a  y  b a jad a  de lo s  p re c io s . Se considéra que u  
na d ire c c l& i ha tezm tnado s ien p re  que haya un cantoio de signo en 
l a  secuencla de sucesivas v a ria c ic n e s  de p re c io s , no In p o irta  la  
m agnitud d e l cantoio de p re c io  que causa e l cantoio cte s lgn o . EL 
p ro fe s ic n a l de mercado re c p je rirla  un método mâs s o fis tic a d o  pa  
r a  id e n t if ic a r  lo s  m ovim ientos; un método que no s ienp re  precü  
ga la  te rm in ac ién  d e l m ovim iento sinplem ente porque e l n iv e l 
de p rec io s  ha v a ria d o  tenporalm ente de se n tid o " ( ):L a  d e te r  
m inacién de un n iv e l mlnlmo de v a ria c ié n , p o r debajo ctel cu a l 
la s  v a ria c ic n e s  no deb ieran  s e r ten id a s  en cu en ta , co n d u c iria  
a  te s ts  como lo s  de f l l t r o s ,  que y a  fü ercn  conslderados en e l  
p rim er c a p itu le  y  a  lo s  que se v o lv e râ  a  h acer re fe re n d a .
( î « )  E .F . Fama y  M .E . B lune: " F il t e r  R ules and S to c k ..." , ob. 
d t . ,  p . 227.
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lh a s  técn icas  mâs ccn p le jas  que la s  an terlo rm en te  
e:qjuestas que, aunque en ccxitadas ocasicnes, tam bién se han 
a p lic a d o  a  la  c c n tra s ta c iô n  de la  h ip ô te s is  de independencia, 
han s id o  la s  d e l a n a lis is  e ^ e c tr a l.
La p ro p ia  c c rp le jid a d  m etodolôgica de es tas  té c n i­
cas im pide' o fre c e r aqu i una exposiciô n  ccn p reten sion es de 
e x h a u stiv id a d . Ya e x ls te n , de o tra  p a r te , a rtp lio s  volumenes de 
dicados esp ecificam ente a  e lla s  ( iî3  ) ,  a s l ccmo d ive rsas  bbras
( B ) ) Pueden v e rs e , p o r e je n p lo , la s  obras:
-  C .W .J. G ranger y  M, Hatanaka: "S p e c tra l A n alys is  o f Eco 
nomic Time S e rie s " , P ric en tcn  L h iv e rs ity  P ress, Ueiv J e r 
sey, 1964.
-  B . H a rr is , é d .; "Advanced Sem inar on % ie c tra l A n alys is  
o f Time S e rie s " , W ile y , Nueva Y o rk , 1967.
-  G.M. Jenkins y  D .G . W atts; "S p e c tra l A n a lys is  and i t s  
A p p lic a tio n s " , Holden Day, San F ran c isco , 1968,
-  G .S . Fishman; "S p e c tra l I'fethods in  Econom etrics", H ar­
v a rd  U h iv e rs ity  P ress, Cam bridge, 1969.
-  C. G ranger; "Analyse s p e c tra le  des s e rie s  te rp o re lle s  
en économ ie", Dunod, P a r is , 1969.
- -L .H . Koopmans; "The S p e c tra l A n alys is  o f Time S e rie s " , 
Academic P ress, Nueva Y ork, 1974.
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en la s  que son tra ta d a s  con mayor o menor exten sio n  ( ns ) .  A 
e l3 a s  puede a c u d ir e l le c to r  in te resad o  en p ro fü n d iza r en es 
te  tem a.
FPente a  lo s  estu d io s  que, cano lo s  de a u to c o rre la  
c i6 n , se p lan tean  en e l  "dcm inio tem p o ra l", e l a n a lls is  espec 
t r a l  c o rre ^ c n d e  a l "dcm inio de fre c u e n c ia " , entendlendose p o r 
fre c u e n c ia  e l rû n ero  de veces que una fü n c iô n  p e rid d ic a  cte 
tien p o  ( w  ) S0 re p ite  a  s i misroa en  tn  p eriodo  de tle m -
( Ml* ) Pueden v e rs e , p o r e je n p lo :
-  P .J . Ehrymes: "Econom etrics", H arper and Row, lÀjeva 
Yoric, 1970.
-  T.W . Anderson: " Ih e  S ta t is t ic a l A n a lys is  o f Time Ser- 
r ie s " , W ile y , r^jeva Y ork, 1971.
-  C .R . N elson: "A p p lied  Time S e ries  A n a lys is  fo r  I^anage- 
r i a l  F o rec a s tin g ", Holden Day, San F ran c isco , 1973.
-  C .W .J. G ranger y  P . Newbold: "F o recasting  Economic T i­
me S e rie s " , Academic P ress, Hueva Y o rk , 1977.
Se d ic e  que una fU ncidn " f(x )" . es p e rid d ic a  de p eriod o  
"T" s i ,  p ara  todo "x":
f(x + T ) = t (x )
siendo "T" una constante p o s itiv a . A l mlnimo v a lo r  de 
"T" se le  denomina "periodo  mlnimo" o , s inp lem ente, "pe­
rio d o " de " f ( x ) " .
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po ).
E l a n â lls is  e ^ je c tra l se basa en lo s  a n a lls is  de 
F o u rie r, que p erm iten  c o n s id erar a  una s e rie  é s ta c io n a ria  ta n  
p o ra l como un con junto  de conponentes, o fünciones arm énicas 
puras (p e riô d ic a s ), cada uno de lo s  cuales con su p ro p ia  f r e ­
cuencia y  v a ria n z a  ( m  ) .  E iitonces, la  v a rla n za  to ta l de una 
s e rie  se co n sidéra  desconpuesta e n tre  la s  v a ria n za s  de sus corn 
ponentes.
D e l concepto de fre c u e n c ia  es p o s ib le  p asar, a l con 
s id e ra r todos sus in f in ito s  v a lo re s  p o s ib le s , a l de "banda de 
fre c u e n c ia " c o rrq ^ o n d ie n te  a  un in te rv a lo  de ta ie s  v a lo re s .
( n t  ) La fre c u e n c ia  s e râ , p o r ta n to , inversam ente p ro p o rc ic n a l 
a l p e rio d o . S i e l p eriod o  de un corrponente de una s e rie  
es de "T" semanas, cuando se u t iliz a n  dates sem anales, 
su fre c u e n c ia  v a le  "2 ÎT /T".
( pv ) E l conponente " j"  p o d ria  expresarse como:
X j t  = • c o s (W j- t  +  Oj)
dôhdé " a y  es su a n p litu d ; '\ v y , su fre c u e n c ia  y  
su angulo de fa s e . Su p eriod o  v a ld râ , entonces, " 2 jï/v /y .
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B i e s ta  lln e a , to d a  s e rie  de tien p o  e s ta c io n a ria  se puedp ootv- 
te n p la r como la  suma de un in f in i  to  numéro de conponentes no 
co rre lac io n ad o s , cada uno de e lle s  asociado con una déterm ina  
da fre c u e n c ia . La in p o rta n c ia  de o u a lq u ie r conjunto  de cçnpo- 
nentes cuyas fre cu en c ias  se encuentren en una determ lnada ban 
d a, se mide p o r su v a ria n z a  conpuesta. Cuando e s ta  v a ria n za  
se dispone en rp la c i& i a  la  fre c u e n c ia , e l  re s u lta d o  es la  f in  
c iô n  e ^ )e c tra l de poder,
A s£, se t r a ta  de v e r la  c o n trib u c iâ n  que cada conpo 
n en te , c o rre q x n d ie ite  a  una determ lnada fre c u e n c ia , hace a  la  
v a ria n za  t o t a l .  "S i e l  esp ectro  de la  m uestra f lu c tu a  v io le n -  
tam ente, no es p o s ib le  in te rp re ta c iâ n  s ig n if ic a t iv a  a lg m a .
A l mismo tie n p o , s i  la  v a ria n z a  e s tâ  concentrada en una frecuen  
c ia  dada, se podrân h acer estim aciones razonab les sobre e l com 
ponente c ic lic o  de la  s e rie "  ( n s ) .  Evidentem ente, a l  con side-
) J .L . Shaima y  R .E . Kennedy: "A Com parative A n a ly s is ..." , 
bb. c i t . ,  p . 403.
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r a r  in f in ite s  conponentes e in f in ite s  v a lo re s  de la  frecuen ­
c ia , ninguno de e lle s  c o n trib u ira  en una c an tid ad  f in i  ta  a la  
v a ria n z a , p ero  e l  con junto  de todas la s  fre c u e n c ia s  e x is ta n ­
te s  en un c ie r to  in te rv a lo  (banda) c o n trib u ira  en una d etem d  
nada can tid ad  p o s itiv a . "S i la  banda de fre c u e n c ia  "(v/,w-+dw)" 
con trib p ye  en "f(w )*d w " a  la  v a ria n z a  t b t a l ,  a  la  fun cio n  
" f(w )"  se le  denom inarâ " e le c tr o  de poder de la  s e r ie " '*( f> n ).
'EL e ^ je c tro  de una secuoricia de term in es indepen-
I
d ien tes  (e s to  e s , de ru id o  b lan co ) es una lin e a  h o riz o n ta l 
p a ra le la  a l e je  de ciabcisas a  le  la rg o  de todo e l range de f r e  
cuencias (0 ,n ) . Pero, an la s  s e rie s  e co n o n icas ,le  mas C o rrie n - 
te  es que e l espectro  ten g a un aspecto semeja n te  a l de la  fig u  
ra  2 . "T a l espectro  puede s e r in te rp re ta d o  como que cuanto mas 
la rg o  sea e l p eriod o  d e l conponente, mâs la rg a  s e râ  su a n p litu d . 
Esto no es especialm ente s o rp ren d a ite  dado que en e l pasado
( fM )  C .W .J. G ranger y  0 . H orgenstem : "S p e c tra l A n alys is  o f . . " ,  
ob. c i t . ,  p . 5 .
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log f(w)
O rr w
FIGURA 2: ASPECTO GENERAL DE UN ESPECTRO FRECUENTE ETf LAS 
SERIES ECONŒ'IICAS
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lo s  eccnoraistas han observado machos c lc lo s  en sus datos y , 
s i ta le s  c lc lo s  no h u b ieran  te n id o  una o b v ia  in p o rta n c ia , no 
se le s  h u b ie ra  podido d is t in g u ir  d e l ru id o  s ien p re  e x is te n te "  
( n o ) .
Uho de lo s  p r in c ip a le s ,problem as con que su e le  tru  
p ezar e l a n â lis is  e ^ e c t r a l,  en su ^ lic a c i6 n  a l carrpo econô 
mico es la  p o s ib le  f a l t a  de estacicnariedad de la s  s e rie s . A s i, 
la  e x is te n c la  de una ten d en c ia  en la  m edia red u n d arla  en un ^  
to  v a lo r , en e l es p e c tro , p ara  la  banda de fre c u e n c ia  n u la , lo  
que a fe c ta rfa  ta n b i& i a  la s  bandas cercanas a  e s ta . Por e l lo ,  
es n ecesario  u t i l iz a r  c u a lq u ie ra  de lo s  procedim ientos e x is te n  
te s  p ara  e lim in a r esa ten d en c ia  (r * i ) .  P ero , " la  e x is te n c ia  de 
una ten d en cia  en la  m edia es so lo  una v ia  p o r la  que una s e rie  
de tien p o  puede m o strar su c a ra c te r n o -e s ta c io n a rio  y  es la  mâs
( a» ) Ib id . ,  p . 7 .
( ) Uh s e n c illo  p ro ced im ien to , muy enpleado, es e l de la  ne
d ia  m â v il.
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f ê c i l  de t r a ta r . Eh e l âm blto eccnânico, ta rrb i& i se prcxticen, 
in v a riab le m e n te , taridenclas en la  v a ria n za  o a i  la  e s tru ç tu ra  
sub yaco ite, y  e s t^  no pueden s e r elim inadas to ta lm a ite . D^do 
que lo s  métôdos e s p e c tra le s  siponen que la s  s e rie s  son e s ta c io  
n a ria s  y , v irtu a lm e n te , ninguna s e rie  eccnânica lo  e s , poçJrla 
p a re c e r que lo s  métodos e s p e c tra le s  no son æ rcp iad o s  p a r»  su 
u tiliz a c iô n  en ^ c n o m ia . S in  eniiargo , c ie rto s  es tu d io s  r e a liz a  
dos a i  P rin c e to n , ta n to  te ô ric o s  como e)Ç )erim entales, in d ic a n  
que, a i  la  m edida que la  e s tru ç tu ra  subyacente de la s  s e rie s  
no v a r ie  rlp id a ro a ite  con e l tie n p o , e l a n a lis is  espec t r a l  p o - 
d râ  s e r u tiliz a d o  con co n fian za" (n r  ) .
Ehte tip o  de a n a lis is  se ha g en era lizad o  a l es tu d io  
de la s  s e rie s  p o r pares (a n â lis is  co es p ec tra l) e in c lu s e  a  ma 
y o r numéro de e lla s  (a n â lis is  m u ltie s p e c tra l). Es p o s ib le  ana 
l i z a r ,  a s l, la  e x is te n c ia  de re la c io n e s  de cau salid ad  e n tre  
lo s  conponentes de unas y  o tra s  s e rie s , lo  que tie n e  tn  e v id m
( ) C .W .J. G ranger y  0 . Ifo rsen stem ; "% ie c tra l A n alys is  o f . ."
ob. c i t . , p . 9 .
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te Interés en el âmblto que ahora importa.
Eh e s te  campo, e l p rim e r tra b a jo  en e l que se u t iM  
zarcxi proced im ientos p ro p ios  d e l a n â lis is  e s p e c tra l f\jé  e l re a  
liz a d o .e n  1963, p o r G ranger y  Eiorçenstem  ( « î  ) .  Eh é l ,  e s tu - 
d ia ro n  e l  mercado de Nueva York m ediante e l a n â lis is  de la s  va  
ria c ic n e s  de lo s  p re c io s  ( »'* ) semanales de dos enpresas (19 5 7 - 
1 9 6 1 ), lo s  m ensuales de o tra s  s e is  (1 9 4 6 -1 9 6 0 ), a s l como de la s  
observadas en la s  s e rie s  semanales de In d ic e s  de la  "S e c u ritie s  
and Elxchange Commission" (1 9 3 9 -1 9 6 1 ), en e l In d ic e  mensual 
"Standard and Poor" (1915 -1961 ) y  en e l ,  tantoién m ensual, "Dow- 
Jones" (1 9 1 5 -1 9 6 1 ).
G ranger y  I4ongenstem  comenzaron an alizand o  e l espec 
tro  de la s  d ife re n c ia s  p rim eras de v a rie s  de lo s  In d ic e s  de la  
"S e c u ritie s  and Exdiange Commission". S alvo  p o r algunas frecuen
( m  ) Ib id .
( w» ) E3. es tu d io  se r e f i r iô ,  no a  la s  v a ria c io n e s  re la tiv a s  n i 
a  lo s  m ovlm ientos de lo s  lo g a ritm o s , s in o  a  la s  v a ria c io  
nés abso lu tas e s tr ic ta s .
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c ia s  excep cio n ales , lo s  e ^ je c tro s  ré s u lta n te s  fu e ro n , en todos 
lo s  casos.muy lla n o s , lo  que es congruente con la  h ip ô te s is  de 
a le a to rie d a d . P ara conprobar que ta ie s  resu ltad o s  se m antenlan  
en la s  b a ja s  fre c u e n c ia s , e lim in aro n  la  ten d en c ia  de la  n p d ia , 
etipleando la rg a s  m édias m ô viles , y  re a liz a ro n  nuevos es tu d io s  
de lo s  e%>ectix)s de lo s  In d ic e s  de la  SBC, a s l como d e l 'S ta n ­
dard and Poor" y  d e l "Dow-Jones", encontrando que lo s  conpon^  
te s  a  la rg o  p las^  p are c la n  te ie r  mayor in p o rta n c ia  que lo  que 
c a b rla  e s p e rar de acuerdo ccn la  h ip ô te s is  de a le a to rie d a d .
Estos a u to res , continuaron  tra tan d o  de e s tu d ia r la s  
re la c io n e s  e x is ta n te s  e n tre  unas y  o tra s  s e rie s . A n a liza ro n , 
a s l:
-  Las re la c io n e s  e n tre  lo s  d iverses  In d ic e s  de p re  
c io s  de la  SEC, encontrando una fu e rte  ccnexién  
e n tre  e l In d ic e  de m anufacturas y  e l de tra n s p o r 
te s . S in  embargo, subrayaron G ranger y  rfo rg en stem , 
"en ningun caso se encontrô in d ic a c iô n  alguna de
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que una s e rie  fü e ra  ccnduclendo a  o tra "  ( ) ,
-  Las re la c io n e s  e x is ta n te s  e n tre  la s  s e rie s  sema­
n a le s  de p re c io s  y  lo s  correspondientes volumenes 
de ventes de lo s  t ltu lo s , encontrando que, " a l n» 
nos a  c o rto  p la z o , y  p ara  e l norm al fin c io n am ien to  
d Ia  a  d la , o semana a  semana, d e l mercado de v a lo  
re s , lo s  m ovlm ientos en la s  cantidad es de ventas  
de t ltu lo s  no estân  conectados ccn m ovlm ientos en 
lo s  p re c io s " {su).
Eh d e f in it iv e , aun cuando, a i  e l canpo econônico, 
e l a n â lis is  e ^ e c tr a l estab a  "to d a v la  b a jo  un a c tiv e  d e s a rro - 
U o "  ( 18? ) y  sus descubrim ientos "p od rian  ccn sid erarse  como
( n r ) C .W .J. Granger y  0 . r-torgenstem : "S p e c tra l A n alys is  o f . . " ,  
ob, c i t . ,  p . 15 .
( m  ) Ib id . ,  p . 16 .
( m  ) Ibid., p. 17.
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p re llm ln a re s "  ( * • ? ) ,  en co n ju n to , lo s  resu ltad o s  de e s te  tra b a  
Jo fbero n  ançliam ente fav o ra b les  a la s  h ip ô te s is  de la  TPA.
Eh 1964, un ano d én u és  de la  a p a ric iâ n  d e l ante*- 
r io r ,  estos mismos a u to re s . Junto con G odfrey, p u b lic a rçn  un 
nuevD tra b a jo  f r t i ) en e l que a irp lia ro n  e l e s tu d io  a  la  B oisa  
de Londres. U tiliz a r o n , p ara  e l lo ,  en cuanto a  e s te  mercado, 
la s  s e rie s  sem giales d e l "F in a n c ia l Times In d u s tr ia l In d p x", 
d e l "Economie In d ic a to r"  y  d e l "B argains t-la rk e t" , y , en cuanto  
a l de ih e v a  Y ork, lo s  In d ic e s  -tam b ién  sem anales y  re fe rid o s , 
como lo s  a n te rip re s , a l p eriod o  enero 1959-d ic iem bre 1962- 
"Standard and Poor In d u s tr ia l"  y  de bonos d e l G obierno, a s l 
como s e rie s  correspondientes a  lo s  t ltu lo s  de trè s  enpresas 
norteam ericanas. Los a n â lis is  mâs in te re s a n te s  re a liza d o s  p o r 
estos a u to res , p o d rian  s in te tiz a rs e  a i  lo s  s ig u ie n te s  puntos:
( m  ) Ib id .
(r» ' ) M .D. G odfrey, C .V /.J . G ranger y  0 . rfo rgenstem : "The Ran 
dcm W alk H ypothesis o f . . . " ,  ob. c i t .
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Tras tom ar lo g aritm o s en lo s  p re c io s  y  e lim in a r  
la  ten d en cia  lin e a l m ediante re g re s iô n , c a lc u la -  
rcn  e l espectro  de la s  prim eras d ife re n c ia s  de 
cada una de la s  s e rie s  de lo g a ritm o s , resu ltan d o  
nuy lla n o  en ambos m ercados.
Se r e a liz e  un a n â lis is  c o o e ^ e c tra l e n tre  lo s  dos 
In d ic e s  de p re c io s  d e l mercado de Londres ( " F in ^  
c ia l Times In d u s tir ia l Ind ex" y  "Econom ist In d ic a  
to r " )  no enccntrandose, como e ra  de e s p e ra r, que 
una d ir ig ie ra  a  la  o tr a .
D el a n â lis is  c o e ^ e c tra l e n tre  la s  s e rie s  de 
p re c io s  d e l mercado b r itâ n ic o  y  e l volumen de ven 
ta s  en e l mismo ("B arg a in s  M ari<et"), no se dedujo  
apenas ccnexién , como tanpoco se encontrô en e l  
re a liz a d o  e n tre  e l volumen de ventas y  lo s  v a lo re s  
abso lutes de la s  p rim eras d ife re n c ia s  de la s  s e -*. 
r ie s  de p re c io s  de d icho  mercado.
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-  E l a n â lis is  c o o e ^ e c tra l e n tre  la s  s é rié s  de p re  
c ic s  de anbos m ercados, tartpoco m ostrô apen^  co- 
n exién  e n tre  la s  mismas, aparecien do , e s ta s , co­
mo p râcticam en te in d ep en d ien tès .
-  T r ^  m  s e n c illo  e s tu d io , en base a  h istogram as  
de fre c u e n c ià s , G od frey, G ranger y  M orgenstem  
ccnclu yercn , en c o n tra  de la  h ip ô te s is  "p a re to - 
e s ta b le " , que, s i b ie n  "hay una ten d en cia  a  que 
e l h istogram a sea lig e ram en te  a s im é trlc o  a  la  
derecha, de form a que la  m ediana sea a lg o  mayor 
que la  m edia, . . . .  no se encontrô  n inguna evl** 
dencia  de que, en ninguna de la s  s e rie s , e l  p re  
c e ^  generador se co n po rtara  como s i poseyera  
una v a ria n za  in f in i  ta "  (rjo  ) .
-  Ifed ian te  un a n â lis is  e s p e c tra l de la s  s e rie s  de
( P»o ) Ibid., p. 12.
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lo s  p rec io s  de a p e rtu ra  y  c ie rre  de s e s i& i, e s - 
tu d ia ro n  la  p o s ib ilid a d  de que, en lo s  periodos  
de tien p o  en que no hay transacciones en e l mer 
cado, e x is tie ra n  p re c io s  h ip o té tid o s . S i no fUe 
ra  a s l, " e l p re c io  de a p e rtu ra  de cada d la  h a - 
b r la  de s e r e l mismo que e l  p re c io  de c ie rre  de 
la  sesién  p re v ia "  ( Mi ) .  Su c cn c lu s iâa  fu é  que 
" e l mecanismo generador de p re c io s ... co n tin ua  
cpersndo m ien tras  e l mercado e s tâ  c e rrad o , pero  
a  una "ve lo c id ad " menor" ( nz ) .
T r is  la  a p lic a c ié n  de métodos e s p e c tra le s  a  va­
r ie s  pares de s é rié s  d ia r ia s , lle g a ro n  a  la  cens- 
c lu s ié n  de que ninguno de lo s  espectros de la s  
prim eras d ife re n c ia s  de la s - s e rie s  de p rec io s  de 
a p e rtu ra , c ie r r e , mâs a lto  y  mâs b a jo  de cada se
( m i  ) Ib id . , p . 13 .
( i n )  Ib id .
Este problem a fü é  p lan tad o  ta rb ié n  p o r au to res  como B. 
M andelbrot ("The V a ria tio n  o f C e r ta in ..." , ob. c i t . )  y  
E .F . Fama ("The B ehavior o f . . . " ,  ob. c i t . ) .
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s iâ i ,  e ra  s ig n ific a tiv a m e n te  d ife re n te  d e l es­
p ec tro  de una v a ria b le  a le a to r ia , in d ep en ^en  
t e . E l a n â lls is  co esp ectra l de la s  s e rie s  d ia  
r ia s  no puso de m a n ifie s to , apenas, c o rre la c ié n  
alguna a it r e  lo s  v a lo re s  abso lû tes de la s  prim e  
ra s  d ife re n c ia s  de lo s  p rec io s  y  la s  s é rié s  de 
volunenes de c o n tra ta c ié n . Pero " e l re s u lta d o  
mâs im portan te de es te  a n â lis is  es que la  u n it  
ca c o rre la c i& i fu e rte  fu é  la  observada e n tre  
la s  s e rie s  de volunen de c c n tra ta c iô n  y  la s  de 
la s  d ife re n c ia s  s it r e  la s  c o tiza c ic n e s  mâs a l -  
ta s  y  mâs b a ja s . Esto o c n s titiv e  e v id e n c ia  a  a  
n a d ir a  fa v o r de la  id e a  . . . .  de que la  f i j a - '  
c i6 i de p re c io s  co n tin u a , en un s e n tid o  h ip o té  
t ic o ,' d u ran te e l tien p o  en q u p -e l mercado e s tâ  
form alm ente cerrado" ( m î ) .
( M 3) Ib id . ,  p . 20 .
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-  Flxialm ente, G odfrey, G ranger y  M orgenstem  pasa 
rcn  a  e s tu d ia r la s  s e rie s  de p re c io s  y  volumenes 
de la s  transaccion es habidas duran te la s  sucesi 
vas médias sesiones de la  B oisa de Nueva York 
( m <i ) .  E l e le c t r o  de la s  prim eras d ife re n c ia s  
de la s  s e rie s  de p re c io s  de la s  tiu n sacc ion es  
in d iv id u a le s , no ré s u lté  s ig n ific a tiv a m e n te  d i­
fe re n te  d e l e ^ e ra d o  de una v a ria b le  a le a to r ia  
indepandiente que tu v le ra  la  misma n a tu ra le z a  d i 
d is c re te  de la s  s e rie s  de p re c io s . La coheren- 
c ia  ( ) e n tre  la s  s e rie s  de p re c io s  y  v o lu re
mes, ra ra  vez ré s u lté  s ip e r io r  a  0 ,1  y  un v a lo r  
t ip ic o  fü é  e l de 0 ,0 2 . T a ies  v a lo re s  de la  c o - 
h ere n c ia  son co n s is ten tes  con la  h ip ô te s is  n u la  
de c o rre la c ié n  ig u a l a c e ro .
( M4 ) D iv id ie rc n  la s  lis ta s  de tran saccion es en dos p a rte s : 
la s  habidas durante la s  mananas y  la s  producidas en 
la s  ta rd e s .
( Mr ) La coherencia mide e l  grado de re la c ié n  e x is te n te  en­
t r e  lo s  conponentes de la  misma fre c u e n c ia  de dos se­
r ie s . Es seme ja n te  a l cuadrado d e l c o e fic ie n te  de c o - 
rre la c ié n  e n tre  lo s  corrponaites de la  misma fre c u e n c ia .
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G odfrey, G ranger y  M orgenstem  concluyeron "en  
form a de le y "  c^e e l de re c o rrid o  a le a to rio  "es e l u n ico  rtie 
canismo que es c o n s is te n te  con la  irre fre n a b le  persecucién  
de b é n é fic ié s  p o r p a rte  de lo s  p a rtic ip a n te s  en e l merpado"
( n * ) ,  g ara  c c n tin u a r senalando que " la  v a lid e z  lô g ic a  de es  
ta  le y  puede ^ r  e s ta b le c id a  m ediante una in v e s tig a c ié n  de 
la  n a tu ra le z a  a d a p ta tiv a  d e l m ercado. S i e l mecanismo fü e ra  
t a l  que e l v a lo r  m atem âticam ente e^ jerado  d e l p re c io  en mo- 
mentos fu tu re s  d if i r le r a  d e l p re c io  c o r r ia ite , entcnces un 
in v e rs o r p o d ria  e s ta b le c e r una ré g la  de d ec is ié n r p re d ic tiv a  
que redundase en un b é n é fic ié  ne to  cuando se u t i l iz a r a  en e l  
mercado. S in  girbargo, dado que todos lo s  In verso res  operan  
sobre la  base de un m otivo de b é n é fic ié , e l hecho de que e . 
x is ta  una opcgçtunidad de b é n é fic ié , d arâ lu g a r a  una m o d ifi 
caciô n  d e l mecanismo que e lim in a râ  e s ta  c p o rtin id a d " ( ) .
( ) M .D . G odfrey, C .W .J . Granger y  0 . M orgenstem : "The
Random W àlk H ypothesis o f . . . " ,  ob, c i t . ,  p . 22 .
( m  ) Ibid., p, 23.
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S in  embargo, la  le y  no p are c lô  a p lic a b le  a  la  zona 
de la s  fre c u e n c ia s  corre^cndLLentes a l lim ite  in fe r io r , in c lu  
yendo la  fre c u e n c ia  ig u a l a  c e ro . P ero , sobre to d o , lo  que im  
p o rta  ahora d es tacar es que e s te  tip o  de a n â lis is  no tie n e  Im  
p lic a c ié n  alguna p ara  la  form a fU e rte  de e fic ie n c ia . E s to ‘ que 
dô c la ro  ccn la s  s ig u ie n te s  p a lab ras  de lo s  au to res:
"La le y  no p re ju zg a  e l  p o s ib le  valor de la  in fo rm »  
c iâ n  in te r n a .. . .  d e fin id a  como a q u e lla  de que d is  
pcne so lo  un pequeno segjnento d e l mercado y  que, 
s i fü e ra  de ccnocim iento g e n e ra l, p ro d u c ir la  m a  
v a ria c ié n  p re d e c ib ie  de p re c io s . La u tiliz a c iô n  ccn 
b é n é fic ie s  de la  In fo rm aciô n  in te rn a  c a is is te , en­
to n ces , en a c tu a r sobre la  base de la  p re d ic c ié n  
y  entonces an u n c iar la  in fo rm acicn  in te rn a  o espe- 
r a r  su re a liz a c ié n  g en e ra l" ( ) .
( m )  Ib id ..
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S i G ranger y  M orgenstem  s p lic a ro n  e l  a n â lis is  es­
p e c tra l a  la  B oisa de Nueva York y  estos mismos a u to re s , en 
m ié n  de G odfrey, lo  a tip lia ro n  a  la  de Londres, Sharma y  Ken 
nedy fü ero n  q u ienes, en 1977, lo  exten d iero n  a l mercado de un 
p a ls  no d es a rro lla d o  como la  In d ia  ( ) ,  con o b je to  de conpa
r a r  lo s  resu ltad o s  obtenidos en unos y  o tro s . E ste tra b q jo  se 
in s c rib e  a s i, a l ig u a l que o tro s  mencionados a l eaponer lo s  
estu d io s  re a liza d o s  m ediante lo s  c o e fic ie n te s  de a u to c o rre la - 
c iâ n  y  lo s  de d ire c c io n e s , a i  la  lin e a  co n s is ten te  en r e p e tir , 
en o tro s  mercados, algunos de lo s  te s ts  re a liza d o s  a i  e l  merca 
do de Nueva Y o rk , que parece s e r, boy p o r hoy, e l que tie n e  m  
mayor grado de e fic ie n c ia , ademâs de s e r, s in  duda, el-m as am 
p lia m a ite  es tu d iad o .
Los in d ic e s  -to d o s  e llo s  m ensuales- u tiliz a d o s  p o r 
Sharma y  Kennedy fu ero n :
(S M ) J .L . 3 ia im a y  R .E . K am ed /: "A C o rp ara tive  A n alys is  o f  
Stock P ric e  B d ia v lo r on the B o m b ay...", ob. c i t .
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-  E l "Bcrtoay V a ria b le  D iv iden d  In d u s tr ia l Share Ih  
dex".
-  E l "London F in a n c ia l Times A c tu a rie s  500 Stock 
In d e x ".
-  E l "New York Standard and Poor s 425 Stock In d ex".
E l p erio d o  estud iad o  fte ro n  lo s  once anos (132 ob- 
servacion es, m ensuales, p o r in d ic e ) conprendidas e n tre  1963 y  
1973. E l a n â lis is  se basô a i  lo s  e le c t r o s  de la s  s e rie s  o r i­
g in a le s  y  de la s  p rim eras d ife re n c ia s  de lo s  log aritm o s de la s  
mismas. En cuanto a  la s  p rim e ra s , Sharma y  Kennedy observaron  
que, como, segûn se d ijo , es c o rrie n te  en la s  s e rie s  econém i- 
cas, la  mayor in p o rta n c ia  c o rre ^ o n d la , en lo s  trè s  In d ic e s , 
a  la s  frecu en c ias  mâs b a ja s , lo  que "su g iere  que s6 lo  e -  
x is te n  la rg a s  flu c tu a c io n e s  y  no flu c tu a c io n e s  c ic lic a s  a  
c o rto " ( C*» ) .  En cuanto a  la  s e rie  de la s  prim eras d ife re n -
( Co* ) Ibid., p. 404.
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c ia s  en lo s  lo g a rltin o s , lo s  e ^ c tr o a  ré s u lta n te s , "en c q n jtn  
to , re s u lta rc n  lla n o s , confirm ândose la  h ip ô te s is  d e l reco ­
r r id o  a le a to rio "  ( 6«i ) en lo s  trè s  m ercados.
A p a r t ir  de lo s  resu ltad o s  que esto s au to res  dbtn 
v ie ro n  m ediante e l a n â lis is  e ^ e c t r a l y  e l de d ire c c ic n é â  , 
que ccmentado a n te rio rm e n te , Eharma y  Kennedy con c liyercn  
que s i algun mercado p a re c la  te n e r un ccnportam iento lig e ra r- 
mente d ife re n te  d e l de lo s  o tro s  dos, e ra  e l de Londres, pero 
no e l de Bombay en e l  que lo s  p re c io s , a l ig u a l que en lo s  o - 
tro s  dos mercados, p a re c ia n  s e g u ir un re c o rrid o  a le a to r io
(601 ).
Los resu ltad o s  o b ten id o s, en re la c iô n  a  là  B oisa  
de Londres, p o r G odfrey, G ranger y  Ifo rg o n stem , asl.com o, en 
p a rte , lo s  encoptrados, tam bién p ara  d id io  m ercado, p o r Shar
( (01 ) Ib id .
(to i ) Ib id . ,  p . 411 .
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ma y  Kennedy, parecen c o n tra d e c irs e  con lo s  que alcan zô  Hey 
en 1968 (£«3 ) q u lén , a l d e c ir  de G ranger ( (oh) ,  u tiliz a n d o  lo s  
p re c io s  d ia r lo s  de lo s  t ltu lo s  de c a to rce  enpresas d e l Reino 
Iftiid o , encontrô  co ip ortam ientos no a le a to rio s  cuando a p lic ô  
e l a n â lis is  e ^ e c t r a l.
También N iarchos ( £«S ) ,  a l exten der e s te  tip o  de 
a n â lls is  a  la  c o n tra s ta c iô n  de la  h ip ô te s is  de independencia  
en e l mercado g rie g o , encontrô  conportam ientos no a le a to rio s  
en lo s  t ltu lo s  de b a ja  c o n tra ta c iâ h . U ia  p o s ib le  e x p lic a c ié n  
de esto s re s u lta d o s  p o d ria  s e r, segun G ranger, "que lo s  t l t u  
lo s  de poca fre c u e n c ia  de c o n tra ta c ié n  pueden no s e g u ir un re  
c o rrid o  a le a to rio "  ( ( * £ ) .
((03  ) J .D . Hey: "S p e c tra l A n a lys is  p f Stock M arket P ric e s " , 
T és is  no p u b lic a d a , liiiv e rs id a d  de Edlmburgo, octobre  
1968. Obra c ita d a  p o r C .V /.J . G ranger en: "A Survey o f . . " ,  
ob. c i t . ,  p . 1 1 .
( («4 ) C .W .J. G rsnger; "A Survey o f . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 11 .
) N .A . N ia rch o s :" s ta t is t ic a l A n alys is  o f T ransactio n s o f 
■the Aihens Stock Exchange", T es is  no p u b lic a d a , N o th in g - 
ham, 1971. Obra c ita d a  p or C .V /.J . G ranger en: "A Survey 
o f . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 1 1 .
( ( 0 1 ) C .V /.J . G ranger; "A Survey o f . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 11 .
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Las d iv e rse s  c r it ic a s  que han s ido  form uladas a l  
a n â lis is  e ^ e c t r a l, en su a p lic a c iô n  a l es tu d io  de la  h ip ô te ; ■ 
s is  de independpncia,pueden s in te tiz a rs e  en la s  s ig u ie n te s  
p alab ras  de C ootner:
"Con la s  lim ita c io n e s  de lo s  datos d is p o n ib le s , e l
e ^ je p trp  dâ una fig u ra  co n ç le ta  de la  a u to c o rre la
c ié n  en un proceso es to cd s tico  e s ta c io n a rio  con va
ria n z a  f in i  ta . Tantoién déterm ina e l m ejo r p re d ic to r
I
lin e a l p ara  t a l  s e rie  de tie n p o . S in  embargo, s i la
I
s e rie  no es e s ta c io n a ria  o s i su v a ria n z a  no e x is -:  
t e , . . .  lo s  resu ltad o s  pueden s e r arrbiguos o inco ­
rre c te s . Ademâs, e l f a l lo  en en co n tra r c u a lq u ie r 
re la c iâ n  p re d ic tiv a  lin e a l no é lim in a  la  p o s ib ili­
d a d .. .  de que e x is ta  una re la c iô n  no lln e a l" (  («3 ).
( (•> ) P .H . C ootner: "The Random C h aracter o f S to c k ..." , ob. 
c i t . ,  p . 83 .
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Junto a  lo s  y a  mencionados, en e l c o n tra s te  de la  
h ip ô te s is  de independencia de lo s  m ovlm ientos de p rec io s , c a - 
be e ttp le a r o tro s  procedim iantos m atem aticos a lo s  que no se 
ha dedicado un apartado  e s p e c ific o , no porque tengan menor 
in p o rta n c ia  en s i ,  s in o , b ie n  porque apenas han s id o  u t i l iz a  
dos en es te  âm b lto , o b ie n  porque serân o b je to  de mayor a ten  
c ié n  en lo s  c a p ltu lo s  s ig u ie n te s .
E h tre  lo s  proced im ientos mâs prom etedores, se encuen 
tra n , s in  duda, lo s  recogidos d en tro  d e l denominado l'enfoque 
B o x-Ja ik ln s" ( (W ) .  Estos, aunque poco enpleadôs en e s te  cot
( ( 0* )  Sobre e l enfoque B ox-Jenkin s, pueden ve rse:
-  G .E .P . Box y  G.M. Jenkin s: "Time S eries  A n a ly s is , Fo­
re c a s tin g  and C o n tro l" , Holdan Day, San F ran c isco ,1970.
-  L .R . N elson: "A p p lied  Time S e ries  A n a lys is  fo r  Manage­
r i a l  F o rec a s tin g ", ob. c i t .
-  O .D . Anderson: "Time S e ries  A n alys is  and F orecastin g : 
The B ox-Jenkins V^proach", B u tte rw o rth s , Londres, 1976.
-  C .V /.J . G ranger y  P . Nev/bold: "F orecasting  E c o n o m ie ..." , 
ob. c i t .
lh a  breve s in te s is  en' e i^ a h o l puede enco ntrarse en e l t r a  
b a jo  de A . Treadivay; "Sobre la  m o d e liza c i& i e s ta d is tic a  
de la  b a lan za  de pagos espan o la", In fo rm acion  C om ercial 
Espanola, n® 536, a b r il 1978, p p . 2 4 -4 6 .
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po ccncreto  ( ) ,  han demos tra d o  su u tilid a d  en d i versos
a n â lis is  de s e rie s  crono log icas econémicas y , d a itro  de un ^  
b ito  muy re lac io n ad o  con e l que aqu l in p o rta , en e l es tu d io  
de la  a le a to rie d a d  de la s  s e rie s  de b e ie fic io s  e n p re s a ria le s  
( Co ) .
O tro  tip o  de æ â lis is , de gran in te ré s , d e s a rro lla  
do p o r T h e il y  L ea id ers  (C i ) y  ap licad o  en lo s  mâs d iverso s  
mercados, es e l basado en la  T e o ria  de la  In fo rm a c i& i. Tanto  
e s te , como e l llam ado "enfoque m arkoviano", co n s is ta n te  en e l
((04 ) Puede v e rs e , de Ke-Young Chu: "Short-R un Fo recastin g  o f  
Commodity P ric e s : An A p p lic a tio n  o f A u to reg res ive  Moving 
Average M odels", In te rn a tio n a l M onetary F \jn d s -S ta ff Pa­
p e rs , marzo 1978.
( CO ) Pueden ■vprse:
-  R .L . W atts y  R.W. L e ftw ich : "The Time S e ries  o f Annual 
Accounting E arn in g s", Jou rnal o f A ccounting Research, 
ô to ffo .1977 , p p . 253 -271 .
-  W .S. 4 1 b re c h t, L .L . L o o k a b ill y  J .C . TkKecKvn: "The 
T lm e -^ r ie s  P ro p e rtie s  o f Annual E arn in g s", Jou rn al o f 
Accounting R esearch, otono 1977, p p . 226 -244 .
Eh e s te  u ltim o  tra b a jo  pueden enco ntrarse u lte r io re s  
re fe re n c ia s  b ib lio g râ fic a s .
( (II ) H . T h e il y  C .T . Leenders: "Tomorrow on th e  Amsterdam
Stock Ebjchange", Jou rn al o f Business, v . 3 8 , nO 3  , ju -  
l io  1965, pp. 227 -284 .
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e s tu d lo  de la  denominada 'V n a triz  tra n s ic io n  de lo s  m ovlm len- 
to s  b u rs â tile s " , se basa en unos d ates p rlm ario s  (la s  s e rie s  
d e l to ta l de acclones que, en la s  sucesivas sesiones b u rs a ti-  
le s , suben , b ajan  b  re p lte n  su c o tiz a c iâ n  p re v la ) que no ban 
s id o  de fre c u a ite  u t i l iz a c l6n  en e l  e s tu d io  de la  e v o lu c i^  
de lo s  p re c io s  en lo s  mercados de v a lo re s  y  que, s in  embargo, 
p en n iten  la  o b ten c l6n  de in te re s a n te s  con clus icnes. Ambas fo r  
mas de a n â lis is  son u tiliz a d a s  en e l  es tu d io  c c n p a ra tiv o , re a  
liz a d o  p ara  e l mercado de v a lo re s  espan o l, que se p résen ta  en 
lo s  trè s  û ltlm q s  c s p itu lo s . En ese lu g a r, seran ejq)uestas ccn 
c ie r ta  a n p litu d jp o r lo  que no queda, a q u l, s ino  re m itirs e  a l 
mismo.
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4 -  lA  HIPOTESIS DEBIL DEL ME3CAD0 E F Id H fT E  Y LAS REGLAS DE 
EELTROS.
4 .1 -  CcHTsidera-clones g én érales
Cano se reco rd arâ  ) ,  la  form a d é b il de e f i c i ^  
c ia  s é r ia  la  corresp cn d ien te  a un mercado cqyos p re c io s  r e -  
f le ja r a n , de form a insesgada, en todo memento, toda la  In fo r  
m aci6n  d erivad a  de la s  s e rie s  h is tô r ic a s  de p re c io s . Ccn 
secuentonente, en un mercado e fic ie n te  a  n iv e l d é b il,n in g û n  
proced im iento  de in v e r s ià i basado en t a l  in fo rm aciân  p o d rla  
g en erar unos re s u lta d p s  consistentem ente su p erlo res  a lo s  que 
se o b ten d rlan  s igu iendo  una e s tra te g ia  a le a to r ia  de in v e rs io n  
como la  qvie se dencminô "de conpra y  m antenim iento". C c o s ti- 
tù y e , a s i, la  ccnparaciâa e n tre  lo s  resu ltad o s  que hub ieran  
generado, en e l pasado, d iv e rsa s  re g la s  técn icas  y  lo s  que 
h ab rla n  c o rre ^ o n d id o  a  t a l  e s tra te g ia  de in v e rs io n , una v ia  
de c o n tra s ta c ié n  de d icho n iv e l de e fic ie n c ia .
( t i î  ) Apartado 5 d e l c a p itu le  2 .
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Debe m encionarse que, s in  embargo, no fUé esa la  I f  
nea de pensatiiento  segu ida en lo s  p rin e rc s  tra b a jo s  r e a liz a -  ■ 
dos en e s te  âm bito . Estos se produ jeron  cuando, an te  lo s  p r i  
meros estu d io s  que, basados, especialm ente en lo s  c o e fic ie n - 
te s  de auto co nn elacién , re s u lta rc n  fav o ra b les  a  la  h ip ô te s is  
de in d ^ e n c is n c ia , lo s  a n a lis ta s  técn ico s  senalaro n  que e llo s , 
ccn sus procedlm ientos de se lec c io n  de in v e rs io n e s , eran  ca  
paces de en co n tra r form as de dependencia mudio mas c c rp le ja s  
que la s  que se p odrlan  d es c u b rir m ediante ta le s  procedim ien  
to s  e s ta d ls tic o s . La lih e a  de in v e s tig a c ic n  mas lo g ic a  pajre 
c i6 , entcnces, desde e s te  punto de v is ta , la  c c n s is te n te  en 
c a lc u la r  la  "perform ance" de la s  re g la s  m ecânicas de in v e r -, 
s ié n  enpleadas p o r ta ie s  a n a lis ta s  p ara  co n p ararlas  ccn la  
correspon diente a  un proced im iento  a le a to r io  de in v e rs io n  que, 
desde lo s  prinæ ros e s tu d io s , se id e n tif ic ô  ccn la  e s tra te g ia  
de conpra y  m antenim iento (EC Il, lo  que s ig u e ).
A l mapgen de la s  que puedan corresponder a  cada uno 
de lo s  a n â lis is  co n creto s , como c r lt ic a s  g én éra les  a es te  t i
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po de te s ts  cabe apu ntar:
-  Que,en g e n e ra l, a l com parar lo s  resu lta d o s  de la s  
ré g la s  téc n ic as  y  lo s  de la  e s tra te g ia  a le a to r ia , 
no se h izo  con sid erac ién  d e l rle s g o  scportado en 
la s  in vers io n es  que se h ub ieran  re a liz a d o  siguLen 
do a q u e lla s  y  e s ta . E s p e c ia l é n fa s is , en es te  as- 
pecto , puso Jensen,en 1967 ( c/î ), comentando un t r ^  
b a jo  de Levy { UA ).,
-  Que, en cuanto a la  in te rp re tra c ic n  de lo s  ré s u lte  
dos, debe ten erse  e s p e c ia l cu idado , lo  que n o s iO T  
p re  se h iz o . E l que una determ inada ré g la  g a ie re  
consistentem ente unos resu ltad o s  su p erio res  a  los
(C i ) M .C. Jensen: "Random V/all<s: R e a lity  o r  M ith-C orm ent", 
F in a n c ia l A n alysts  J o u rn a l, v . 23 , n= 6 , n o v iem b re -d i- 
cierabre, 1967, pp. 7 7 -8 5 .
( c m )  R .A . Levy: "Random W alks: R eality o r M ith " . F in a n c ia l
A n alysts  J o u rn a l, v . 23 , ns 6 , n o v ie rto re -d ic ie rT tire , 1967, 
pp. 6 9 -7 6 .
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de la  e s tra te g ia  a le a to r ia , p o d rla  s e r d é f in it iv e , 
en cuanto a  la  in e flc ie n c ia  d e l meroado, s ie rp re  
que e l  te s t  se haya re a liz a d o  con p u lc rltu d  e in -  
cluyendo , en la  medida de ta ie s  resu ltad o s  (" p e r­
fo rm ance"), la  con s iderac ién  d e l rie s g o . S in  em­
b argo , e l  que lo s  re s u lta d o s  de la  BCM re s u lte n  
consistentem ente s ip e rio re s  a  lo s  de una ré g la  
té c ^ c a  cc n c re ta  no c o n s titq y e  Im a prueba d e flr^  
t iv a  'de e f ic ie n c ia , en ta n te  siem pre cabe la  po 
s lb ilid a d  de que e x is ta  o tra  ré g la , no c o n tra s - 
ta d a , cppaz de " b â tir "  a  t a l  e s tra te g ia .
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4.2- La regia de los filtros.
Lho de prlm eros te s ts  d e l a n â lis is  té c n ic o , fb é  e l  
re a liz a d o  en 1961, p o r S idney S . A lexander ( ( ir  ) ,  en EEUU, 
basândose en la  ré g la  m ecânica de d e c is ié n , denominada , 
" ré g la  de lo s  f i lt r o s " ,  c c n s is te n te , en ese n c ia , en adqui 
r i r  e l t î tu lo  a n a lizad o  cuando su p re c io  asciende en un 
p o rce n ta je  ig u a l o s u p e rio r a l f i l t r o  p rev ian en te  d etem d  
nado y  vend erlo  cuando, desde un maximo s u b s ig u ien te , se 
produzca m  descenso que ig u a le  o supere a  d icho  f i l t r o .  
Como se reço rd arâ  ( ( * ( ) ,  sus re s u lta d o s , fa v o ra b le s  a  la  
s u p e rio rid ad  de e s ta  ré g la  fre n te  a  la  ECtl, fu ero n  contes  
tados p o r M andelbrot en 1963, lo  que provocô que, a l ano 
s ig u ie n te , A lexander p u b lic a râ  un nuevo tra b a jo  ( ti>  ) en 
e l que, tra s  r e a liz a r  d iv e rsa s  correcc icn es  en su a n te r io r
( t is )  S .S . A lexander: "P ric e  Movements in  S p ecu la tive  M ar­
k e ts : Trends o r Random V/allcs", ob. c i t .
( ci( ) C a p itu le  2 , apartado  3 .
(Cl? ) S .S . A lexander: "P ric e  Movements in  ^ e c u la tiv e  M ar 
k e ts : Trends o r Random V/allcs, ns 2" cib. c i t .
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a n â lis is , observé que pocas eran  le s  ocasiones en que lo s  f i l  
tro s  re s u lta b an  mas fav o ra b les  que la  s ijrp le  BCI-k
La transcen dencia  d e l co ip u to  de lo s  d ividendos y , 
especia lm ente , de la  con siderac ién  de lo s  costes de la s  
tra n s a c c ic n e s , fü e rc n  destacados p o r Fama ( Cif ) y  p or F a - 
ma y  Blume (C l ) .  E l prlm ero  senalé  q u e ,a l no haberse t e -  
n id o  en cuenta lo s  d ividendos en lo s  ca lcu lo s  de r e n ta b ili 
dad, lo s  resu ltad o s  de A lexander estaban sesgados en ccn 
t r a  de la  ECM. Fama y  Blume, p or su p a rte , conprobarcn em 
p iricam en te  t a l  a p re c ia c ié n  en e l mercado norteam ericano  
( 610 ) y  U eg arcn  a  la  co n c lu s i& i de que so lo  lo s  f i l t r o s  
muy pequenos p o d rian  g en erar una re n ta b ilid a d  mayor que 
la  c o rre ro cn d ien te  a  la  ECIi. Mas aun, ta ie s  f i l t r o s  provo  
caban numerosas tran sacc icn es  y , a l te n e r en cuenta sus
( t i î  ) E .F . Fama: "The B e h a v io r ..." , ob. c i t .
( )  E .F . Fama y  M .E . Blume: " F ilte r  Rules a n d ..." , ob. 
c i t .
( 6/0  ) Eh e l tra b a jo  de Fama (" Ih e  B e h a v io r ...," , ob. c i t . )  
se ad e lan ta rcn  algunos de ta ie s  resu ltad o s  e n p iric o s , 
(p p . 83 y  8 4 ).
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c o s tes , e l p o s ib le  exceso de ro ita b ilid a d  se red u cla  sus- 
tanclaL-nentè, lo  que le s  lle v o  a c c n c lu ir que, a  e fec to s  
p ra c tic e s , la  TRA proporcionaba m a  adecuada d escrip c ién  
d e l conportam iento de lo s  p re c io s .
Eh 1970,D ryden ( ) tra s la d ô  e s te  t ip o  de e s tu d io  a l
mercado lon d in ense , alcanzando resu ltad o s  c c n tra d ic to rio s . 
La conclusion  que cabha ob te n e r, en cuanto a l mercado de 
Londres, es que, s i b ie n  e l exceso de re n ta b ilid a d  de lo s  
f i l t r o s ,  sobre e l  c o rre ^ o n d ie n te  a  la  EX31,es a lto  cuando 
se a p lic a n  a  In d ic e s , a l  u t illz a r lo s  ccn t îtu lo s  in d iv id u s  
le s  se reduce sustanc ia lm en te . A l ig u a l que en e l de E sta  
dos Ih id o s , en e l mercado b ritâ n ic o  lo s  mayores suplem en- 
to s  de re n ta b ilid a d  parecen correspcnder a  lo s  f i l t r o s  mâs
pequenos.Gabe la  p o s ib ilid a d , s in  e rb arço ,d e  que, a l te n e r 
en cuenta lo s  costes de la s  tran sacc io n es , ta ie s  suplemen
(621 ) M.M. Dryden: " F ilte r  Tests o f U .K . Share P ric e s " ,
^ p lie d  Economics, v . 1 , 1970, pp. 261-275. T a n tie n , 
d e l mismo a u to r: "A S ta t is t ic a l Study o f . . . " ,  ob. 
c i t .
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to s  d e s ^ a re c ie ra n  ta m b iâ i en e s te  merxjado.
Tanbién Jennergren ( C22 ) a p lic ô  a l  a n â lis is  basa­
do en la  ré g la  de lo s  f i l t r o s  a l mercado sueco, co n c liyen  
do, cautelosam ente, que la  cu es tio n  de s i  e s te  "es d é b il 
mente in e fic ie n te  to d a v la  permanece a b ie r ta "  ( iîi ) pues 
ta re c e n  e x is t ir  ré g la s  m ecânicas de n eg ociac ién  provecho 
sas p ara  c ie rto s  inverso res  in s titu c io n a le s , b a jo  e l ^  
puesto de que lo s  p re c io s  no re s u lte n  a fectado s p o r la s  
tran saccicn es producidas p o r la s  re g la s " ( 62A ) .
Senalaba Fama {Us ), que lo s  te s ts  de este , tip o  pue 
den s e r enfocados como co n tras tac io n es  de e f lc ia ic ia  b a jo  
e l supuesto de que e l modelo de e q u ilib r io  d e l mercado es 
e l de re n ta b ilid a d e s  esperadas p o s itiv a s . Segun e s te  mode
( 622 ) L.Pi^ Jennerçren: " F il t e r  T ests o f Svedish Share P irl 
ces", en la  dbra de E .J . E l to n  y  H .J . Grxiber, é d .: 
" In te rn a tio n a l C a p it a l . . ." ,  ob. c i t . ,  pp. 5 5 -6 7 .
( M  ) Ib id . ,  p . 6 6 .
( 624 ) Ib id .
(C2sr) E .F . Fama: "F o u n d a tio n s ..." , ob. c i t . ,  pp. 137 -142 .
427
lo ,  e l  m ercado, en cada momento " t - 1 " , f i j a  e l  p re c io  de
cada t i tu lo  "J" ("p  . de modo que la  re n ta b ilid a d  es
j , t - i  ‘ —
p erada, p ara  d icho  t i t u lo ,  e n tre  lo s  mementos " t - lV  y  " t"  
(" E (R j^ /]^  ^ ))  sea p o s itiv a , es to  e s , de form a que:
j . t - i
Dada la  in fo rm ac ién  e l mercado f i j a  una cte
term inada fü n c ién  de d is trlb u c io n  co n ju n ta  p ara  lo s  pre*-
c io s  de lo s  t itu lo s  en " t"  que in p lic a râ
una determ inada d is trib u c ié n  m arg in a l p a ra  e l p re c io  en
" t"  d e l t i tu lo  g en érico  "J" (" f^ (P j^ /I*^  ^ )" , a  la  que co
rrespcn dera  un v a lo r  esperado "E ^ (p ^ ^ /l'^ _ ^ )" . La d is t r i -
b ucién  de la  re n ta b ilid a d  no se d e fin e  h as ta  que e l
mercado f i j a  " , lo  que h ara  de modo que la  m edia,
j , t - l
de la  d is trlb u c io n  de ré s u lta n te , sea es trlc ta m en te
p o s itiv a . Eh d é f in i t iv a , e l mercado f i j a  "p^ ^ a un 
v e l in fe r io r  que e l p re c io  esperado "E^Cp^^/l"^
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P ero , ccmo se expusô en e l segundo c a p îtu lo  {Ui ) ,  
la  e fic ie n c ia  d e l mercado s ig n ific a  que e s te  u t i l i z a  to ­
da la  in fo rm aciôn  y  que la  u t i l i z a  co rreetam en te , p o r lo  
que, p a ra  todo " t-1 "  y  "J ":
= » . 2 )
lo  que iq p lic a  que, en c u a lq u ie r memento " t - 1 " y  p ara  to  
do " j" :
Es d e c ir , s i e l mercado es e fic ie n te , la  re n ta b ilid a d  es
( frzt) T ercer apartad o .
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perada p o r é l aslgnada, a  cada t ltu lo , se ra  su verdadera  
re n ta b ilid a d  esperada ( la  correetam ente d erivad a  de toda  
la  In fo rm aciô n  d is p o n ib le ). E s to , nombinado con e l  supues 
tp  de re n ta b ilid a d e s  e^ jeradas e s trlc tam en te  p o s itiv a s  
(exp res iô n  ( 3 .1 ) ) ,  in p lic a  que la  verdadera ta s a  de te n ta  
b ilid a d  esperada de c u a lq u ie r t l t u lo  " j"  y  en c u a lq u ie r mo 
momento " t -1 " , debe s e r p o s itiv a :
S i ta n to  e l supuesto de e fic ie n c ia  d e l mercado co 
mo e l de e q u ilib r io  d e l mercado, de acuerdo ccn ese mo­
d e lo , se dânen la  re a lid a d , c u a lq u ie r an a l is  ta  o in v e rs e r 
que asigne una re n ta b ilid a d  esperada n eg a tiv e  a  un t ltu lo  
e s ta ra  equivocado y  p ara  que ccmeta t a l  e rro r  no es p re c i 
5 0  que no c ré a  en e l  modelo de e q u ilib r io  expuesto ("E^
(R  / iT  ) > 0 " );  b a s ta rla  con que pensase que e l mercado 
j t  t -1
no es e f ic la it e  y  que, p o r ta n to , a l d eterm in ar lo s  p re­
c io s , puede o lv id a r  in fo rm aciô n  im portan te o no u t i l iz a r
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la  co rreetam ente , ccn lo  que la s  verdaderas re n ta b ilid a  
des e ^ e ra d a s  p o d rlan  re s u lta r  n e g a tiv a s . S i sus s p re c ia  
c lo n es fb e ra n  a le rta s  y  d is p u s ie ra  de in fo rm aciôn  re le ­
van te  que e l  mercado no en p lea  o de re g la s  o procedim ientos  
que le  p e rm itie ra n  u t i l i z a r la  con mayor c o rre c c iô n , es te  
a n a lis ta  p o d rla  " b â tir "  a l mercado.
La ré g la  de lo s  f i l t r o s  se basa en que lo s  movimien 
to s  a l a lz a  tlen d e n  a  p e r s is t lr  y  a  s e r seguidos p or nra 
v lm ien to s  a  la  baja,cpjie tam bién tlen d en  a  p e r s is t lr  y  a  
s e r seguidos p o r nuevos m ovim ientos a l a lz a , y  a s l sucesi 
vam ente. Ehtcnces, s i e l  mercado fu e ra  e fic ie n te  y  f l ja r a  
lo s  p re c io s  de modo que la s  re n ta b ilid a d e s  esperadas fu e -  
ra n  s ie n p re  p o s itiv a s , la s  re g la s  de f i l t r o s  no ten d rla n  
s e n tid o . Eh t a l  caso, s é r ia  m ejor e s tra te g ia  la  EXJII que 
ten d râ  una mayor re n ta b ilid a d  esperada que a q u e llas  que 
iiip lic a n  la  e x is te n c ia  de p eriodos en lo s  que no se man- 
t ia ie  e l  t l t u lo  o a i  lo s  que se vende a  c o rto .
431
S i, p o r e l  c c n ti’a r lo , siendo e l modèle de e q u ilib r io  
de re n ta b ilid a d e s  eq^eradas p o s itiv a s , e l mercado no es e fic ie n  
t e ,  y , p o r ta n to , no s ien p re  u t i l i z a  correetam ente tod a la  in -  
fonnaciôn  d iq g c n lb le , h ab râ  periodos en lo s  que la s  verdaderas  
re n ta b ilid a d e s  e i^ erad as  sean n eg a tivas  y  podrân e x is t ir  e s tra  
te g ia s  de n e g o c ia c i& i, como lo s  f i l t r o s ,  que tengan unas re n ta  
b ilid a d e s  esperadas su p erio res  a  la s  de la  ECt'l.
A la  v is ta  de lo s  resu ltad o s  comentados anterlo rm en  
t e , cabe a firm a r que, cuando menos en e l mercado estadounidense, 
e l modelo expjjesto  "c o n s titu é e  una aproxim aciôn razcn ab le  de 
la  re a lid a d , que puede s e r ccnsiderada ccmo verd ad era , a l me— 
nos h as ta  (jie  se consiga una aproxim aciôn m e jo r, Lo que se con 
s id e re  como una sproxim aciôn razonab le dependerâ d e l uso a  
cjje se d e s tin e  e l  m odelo. P or e je n p lo , dado que lo s  inverso ­
re s  no pueden u t i l i z a r  lo s  f i l t r o s  p ara  b â t ir  a  la  ISQ-l, es 
zonable p a ra  e llo s  c o n s id e ra r que deberén conportarse como s i  
e l mercado fu e ra  e f ic ie n te , cuando menos a  e fe c to s  de d e c id ir
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sobre la  base de la  in fo rm aciôn  r e la t iv a  a  lo s  p rec io s  pasa- 
dos" ( 62? ) .
A l maigen de la s  d ific u lta d e s  que accrpanan a  la  
ccn s id erac iô n  de lo s  gastos de la s  tran sacc io n es , como la s  co 
m isiones, y  de lo s  in p u esto s , y  a p a rté  de lo s  sipuestos p ro - 
p io s  de cada tip o  de te s t y  de la  d i f i c i l  f ija c iô n  d e l n iv e l 
de exceso de re n ta b ilid a d  que, sobre la  correspcndien te a la  
BGM, debe g en era r una e s tra te g ia  de in v e rs l& i p ara  s e r c o n s i- 
derada como provechosa, a  lo s  es tu d io s  basados en lo s  f i lt r o s  
se le s  ha c r it ic a d o  la  f a l t a  de una m edida de d is p e rs ic n . S i 
e s ta  no se p ré s e n ta , senalaba P ra e tz , "no sabremos s i ha h ab i 
do d ife re n c ia s  s ig n ific a tiv a s  respecto  a  la  E Q l, la  h ip ô te s is  
n u la  de in d ep en d en cia ,. . .  Para u t i l i z a r  lo s  f i l t r o s  . . .  se n e - 
c e s ita  la  d is trib u c iô n  m uestra l de una m edida es tan d arizad a .
De memento, no e x is te  t a l  m edida. Dadas estas d eb ilid a d e s  e s ta  
d is tic a s , s é r ia  sensato e v ita r , p o r aho ra, la  u tiliz a c iô n  de
{(>11) E .F . Fama: "F o u n d a tio n s ..." , ob. c i t . ,  p . 142.
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los filtros" ( 62? ).
R esta d es ta c ar, en f in ,  la  congruencia observada 
e n tre  lo s  re s u lta d o s  alcanzados cuando se errçleô la  ré g la  de 
lo s  f i l t r o s ,  y  lo s  que se o b tu viero n  cuando se u tiliz a r c n  la s  
técn icas  e s ta d ls tic a s  rnas tra d ic io n a le s . A s l, Fama y  Blume ob 
servaron que, fre n te  a la  p o s ic io n  que sen a la  que "no hay r e -  
la c iô n  o bvia  e n tre  la  m agnitud de un c œ fic ie n te  de c o rre la -  
ciôn  s e r ia l y  lo s  b e n e fic io s  esperados de una ré g la  m ecânica 
de negociacién" ( 6M ) ,  y  que " la s  sim ples re la c ic n e s  lin e a le s  
que subyacen en e l modelo de c o rre la c ié n  s e r ia l son demasiado 
poco G o fis tic a d as  p ara  id e n t if ic a r  la s  com plicadas pautas que 
lo s  técn ico s  yen en lo s  p re c io s  de un v a lo r"  ( 6îo ) ,  la  b a ja  
dependencia encontrada p or sus f i l t r o s  ré s u lté  congruente ccn
( 62g) P .O . P ra e tz : "Ch th e  M ethodology o f T es tin g  fo r  In d e p ^  
dence in  F litu re  P ric e s : Ccnm ent", Jou rnal o f F inance, v . 
3 1 , ns 3 , ju n io  1975, pp. 977 -979 .
(61 9 ) E .F . Fama y  M .E. Blume: " F ilte r  Rules and . . . " ,  ob. c i t . ,  
p . 227.
( 420 ) Ibid.
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la  poca c o rre la c io n  s e r ia l encontrada p or Fama en 1965 ( ) ,
p o r lo  que "p ara  m edir la  d ire c c io n  y  tamano de la  dependencia 
en la s  v a ria c ic n e s  de p re c io s , lo s  métodos e s ta d ls tic o s  son, 
probablem ente, ta n  poderosos como lo s  f i l t r o s  de A lexander"
(
(631 ) E .F , Fama; '"Ihe B e h a v io r ..." , ob. c i t .
(632 ) E .F . Fama y  M .E . Blume: " F ilte r  Rules a n d ..." , ob. c i t . ,  
p . 241.
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4 .3 -  F ilt ro s  S(±ire médias m ô vlles .
Uha de la s  re g la s  mâs extend idas e n tre  lo s  a n a lis ­
ta s  técn ico s  es la  que p o d rla  denom inarse " f i l t r o s  sobre n« 
d ia s  m ô v iles". ta  id e a  co n s is te  en a is la r  la s  v a ria c ic n e s  de 
d ire c c iâ n  producidas en la s  tendencies b âs icas . F ijan d o  un 
f i l t r o  ig u a l a  "x " , en g e n e ra l, e l  p roced im iento  c o n s is tir la  
en a d q u ir ir  e l t l t u lo  s ienp re  que sa p re c io  se s itu a ra  un "x" 
p o r c ie n , o mâs, p o r encim a de su m edia m ô v il, vendiendolo  
cuando se c o lo cara  p o r debajo de la  m isna en un p o rcen ta je  
s u p e rio r a  "x " . P ara  c o n c re ta r la  ré g la  que se debe a p lic a r  
a  un t l tu lo  ccn cre to , e l a n a lis ta  e s tu d ia  sus p re c io s  p asa- 
dos probando, a i  e llo s , d is tin to s  p eriod os de c â lc u lo  de la  
m edia y  d ife re n te s  tamanos de f i l t r o  h as ta  lo c a liz a r  e l in te r  
v a lo  y  e l n iv e l de "x" a  lo s  que corresponde la  mayor re n ta ­
b ilid a d .
E l p rim er es tu d io  de a n p lia  d ifh s ié n  dedicado a ccm 
p ro b ar la  c ^ a c id a d  generadora de re n ta b ilid a d  de e s te  tip o
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de re g la s , fhé re a liz a d o  p o r C ootner en 1962 ( 6)3) con lo s  
dates senan ales , de cu aren ta  y  c ln co  t itu lo s , correspcndien  
te s  a l p erio d o  1956-1960. La ré g la  es tu d iad a  fUé la  basada 
en un f i l t r o  de un clnco  p o r c ie n to , u tiliz a n d o  un periodo  
de c â lc u lo  de la  m edia m ô vil de cu aren ta  semanas. Para e l pe 
rio d o  c o n p le to , C ootner observé que lo s  resu ltad o s  netos de 
la  ré g la  e ran  in fe r io re s  que lo s  que h u b ieran  correspondido  
a  la  EC31, lo  que ré s u lta  congruente con la  h ip é te s is  de e f i ­
c ie n c ia  ( cv. ) .
B i 1967, Van Horne y  P arker p u b lica ro n  un tra b a jo  
( ) que, en unién  de o tro  aparecido  en 1968 ( ) y  d e l
( 6 3 3 )  P .H . C ootner: "S tock P ric e s : Random v s . S y s te m a tic ..." , 
ob. c i t .
( 63A ) Los resu ltad o s  de C ootner fu e rc n , s in  embargo, ambiguos 
dado que, en e l prom edlo p o r semana (especialm ente cuen 
do t a l  prom edlo se c a lc u la b a  sobre la rg o s  p e rio d o s ), la  
re g ia  basada a i  la s  m édias m ôviles p a re c ia  generar una 
re n ta b ilid a d  s u p e rio r a  la  de la  ECM.
( ) J .C . Van Hom e y  G .G .C . P arker: '"Ihe Random W alk Theory:
An E m p iric a l T e s t" , F in a n c ia l A n alysts  J o u rn a l, v . 2 3 , 
ns 6 , n o v ien b re -d ic io rto re  1967, pp . 8 7 -9 2 .
( 6 3 6 ) J .C . Van Home y  G .G .C . P arker: "T ech n ica l T rading  Eu—  ^
le s : A C onm ent*F inancial A n alysts  J o u rn a l, v . 2 4 , ns 4 , 
ju lio -a g o s to  1968, pp. 128-132.
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que, ju n to  ccn S eelenfreu nd , re a llz a rc n  a i  es te  u ltim o  ano 
( C3> ) ,  c o n s titq yen  una t r l lo g ia  dedicada a l a n â lis is  de la  
re n ta b ilid a d  de e s te  t ip o  de re g la s . Estos au to res  tom arcn 
una iTuestra a le a to r ia  de t r e in ta  t itu lo s  d e l mercado cte Nue 
va  York y  sus p re c io s  d ia r io s  en e l pericxte 1960-1966, pro^- 
bando, con e llç i, trè s  tip o s  de re g la s :
-  Eh p rim e r lu g a r, f i l t r o s  d e l 0 , 2 , 5 , 10 y  15 
p o r c ie n  sobre là  m edia a ritm é tic a  m ô vil s ln p le .
I
. : Los p eriod os ëmpleados p ara  su c â lc u lo  f le r c n  
100, 150 y  200 d ia s .
-  Eh segundo lu g a r, enplearon la s  mismas re g la s  
pero  u tiliz a n d o  médias ponderadas, ccncediendo  
mayor peso a  lo s  p rec io s  mâs re c ie n te s .
( t j? )  A . S ee lerd ieu n d , G .G .C . P arker y  J .C . Van Hom e: "Stock  
P ric e  B ehavio r and T ra d in g ", Jou rnal o f F in a n c ia l and 
Q u a n tita tiv e  A n a ly s is , v . 3 , n? 3 , septiem bre 1968, pp. 
263-281 .
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-  Abundando en e l e s tu d io , u t iliz a r o n  una re g ia  ba 
sada &n un nedelo  de p re d ic c iô n  c u a d râ tic o , c u - 
yos c o e fic ie n te s  se rev isaban  d iariam en te  median 
te  un a lis a d o  exp cn en c ia l, p a ra  e s tim a r e l p re ­
c io .
Eh lo s  tre s  a n â lis is , U eg aro n  a  la  ccnclu siô n  de 
que, se to n a ra n , o n o , en cuenta lo s  costes de can is io n es , 
la s  re g la s  generaban una re n ta b ilid a d  in fe r io r  que la  cxirres  
pcn dien te a  la  BCM. Sus resu ltad o s  fü e rc n , p o r ta n to , ccn - 
guentes con la  h ip ô te s is  de e fic ie n c ia .
Tanbién James, en 1968 ( (W ) ,  a p lic ô  re g la s  de me
d ia s  m ô viles , asignando mayor pcnderacién  a  la s  observàcicnes  
mâs re c ie n te s , a l e s tu d io  de lo s  p re c io s  de v a rio s  c ie n to s  de 
t itu lo s  am ericanos a  lo  la rg o  de lo s  meses habidos e n tre  1926
( ti? ) F .E . Janes: "M onthly lîov in g  Averages —An E ffe c tiv e  In ­
vestm ent T o o l? ", Jo u rn al o f  F in a n c ia l and Q u a n tita tiv e  
A n a ly s is , v . 3 , n® 3 , s e p tie rb re  1968, pp. 315 -326 .
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y  1960 ( 6 ii ) .  E l p rocedim iento  c c o s is tiô  en con prar o vpnder 
segun quie e l p re c io  se e n ccn tra ra  p o r encima o p or debajo  de 
la  m edia en cantidades su p erio res  a  unos lim ite s  maximo y  nd 
nim o. riinguna de la s  re g la s  tuvo un é x ito  s u p e rio r que la  EŒI.
( 631 ) E l n iinero  de meses tcmados v a r ié  p ara  lo s  d is tin to s  t l  
tu lo s .
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5 - QTROS CŒTrRASTES BASADOS DJ LOS PROCEDB gENTOS TEQIICXDS.
5 .1 -  Las ré g la s  de fü e rz a  r e la t iv a .
Eh 1967, Levy d e s a rro llô  ubto de lo s  tra b a jo s  que 
mâs p olâm ica ban o rig in a d o  en e s te  â rb ito  ( 6Ao ) ,  basâidose 
en la  denominada " ré g la  de fü e rz a  re la t iv a "  (" r e la t iv e  
s tre n g th " ). A p a r t ir  de la s  e jq jlic a c io n e s  de L evy,e s ta  ré ­
g la  puede s e r expuesta como s ig u e . Siendo "P " e l  p re c io  
medio d e l t l t u lo  " j"  en la s  v e in t is ie te  semanas a n te rio re s  
a l momento " t"  y
V  = (5 .1 )
Jt
e l ta n to  p o r uno que re p ré s e n ta  e l p re c io , en e l momento " t" ,
(CAo) R .À . Levy: "Random W alks, R e a lity  o r M yth", F in a n c ia l 
A n alys ts  J o u rn a l, v . 2 3 , n@ 6 , n o v ien -b re -d ic ie rb re  
1967, pp. 6 9 -7 6 ; También de R .A . Levy: "R e la tiv e  
S tren g th  as a  C r ite r io n  fo r  Investm ent S e le c tio n " , 
Jou rn al o f F in ance, v . 2 2 , n? 6 , d ie . 1967, pp. 595- 
610.
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de la  m edia, se f i j a  un c ie r to  p o rce n ta je  "x" y  un orden de 
reehazo "F " , in y irtie n d o s e  una can tid ad  ig u a l en cada uno de 
lo s  t itu lo s  que, representando un "x" p o r c ie n  d e l t o t a l,  ten 
gan lo s  mayores v a lo re s  de en d icho momento " t " . En la s
semanas s ig u ie n te s  (t+4<, k = l;  2 , . . . ) ,  se c a lc u la  e l ra tio " R j^ "  
p ara  todos lo s  t itu lo s , se le s  ordena y  se venden todos aque- 
llo s  cuyo numéro de orden sea s u p e rio r a  "F ". Autom aticam ente, 
se re in v ie r te  todo lo  obtenido  con es tas  ventas en e l "x" p o r 
c ie n  de lo s  t itu lo s , que en e l  momento - " t+ l:" , tengan lo s  mayo 
res  v a lo re s  de
levy, basâhdose en una m uestra fornada p or lo s  p re ­
c io s  de dcsciento s t itu lo s  d e l mercado de lîueva Yodc en e l pe 
rio d o  1950-1965, ccncluyô que es te  tip o  de re g la s  te n ia n  una 
a l ta  capacidad generadora de re n ta b ilid a d  ( ) .
( 661 ) Las dos re g la s  de mayor p o te n c ia  fuero n  la s  co n s is ten tes  
en h acer:
-  X = IŒ j y  F = 160 , generando una r a ita b ilid a d  d e l 2CÇi.
-  X = 5:J y  F = 140 , a  la  que correspondiô  una r e n ta b ili
dad d e l 26 , ITo.
La re n ta b ilid a d  de la  ECU fu é  d e l 13,4M’.
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Los resu ltad o s  de levy fü e n a i ccntestados por Jen­
sen ( 661 ) quien  le  c r it ic ô :
-  La u t iliz a c iô n  de m édias g e a n é tric a s , p o r e s ta r  
sesgadas a  la  b a ja .
-  La d e fin ic iô n  d e l rie s g o  de una c a rte ra  ( 66 3) .
-  E l supuesto i r p l ic it o  de que todas la s  transac­
cicnes podlan re a liz a rs e  a l p re c io  e ip le a d o  en 
lo s  c a lcu lo s  de conprar-venta.
Jensen, aderrâs, c o rr ig iô  estos e rro re s  y  observé 
que, aun entonces, alguna de la s  re g la s  generaban unos re ­
su ltado s sustancia lr,len te  su p erio res  a  lo s  de la  EC* I, lo  que
( 6 6 2 ) -U.C. Jensen: "Random V/allcs: R e a lity  o r Iyth -C crrm ent", 
F in a n c ia l A n alysts  J o u rn a l, v . 23 , n@ 5 , noviem b re-d i 
c ien b re  1967, pp. 7 7 -8 5 .
(663 ) P ara a ju s ta r  p o r e l rie s g o  de la s  d ive rsas  c a rte ra s , 
levy u t i l iz ô  un p roced im iento  denominado "p lan  de ra ­
t io  v a r ia b le " ..
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a tr ib i^ ô  a  la  e x is te n c ia  de sesgos de s e lec c iô n . Ilâs to d a v la , 
Jensen correntô que cuantas mas técn icas  se probaran sobre un 
mismo con junto  de d a te s , més p o s ib ilid a d e s  h a b rla  de que; e -  
ventualm en te, alguna té c n ic a , p o r a z a r, ré s u lte ra  re n ta b le .
S i se dispone de tie rp o  s u fic ie n te  p ara  e l le ,  v in ô  a  d e c ir es 
te  a u to r, es seguro que se podrâ en co n trar una ré g la  que " f in  
c icne" en una ta b la  de nuneros a le a to r io s , s ie n p re , desde lu e  
go, que sea p o s ib le  te s ta r  la  ré g la  sobre la  misma ta b la  que 
se u t i l iz ô  p ara  d e s c u b rirla . S in  anbargo, evidentem ente, t a l  
ré g la  no se ra  u t i l  s i se enp lea sobre c u a lq u ie r ta b la  d ife rm  
te .
Levy, en 1968 (iuu), re p lic ô  a  Jensen senalando que 
una de sus ré g la s  h ab îa  generado, sobre un ccnjunto  de datos  
d ife re n te  (lo s  p rec io s  de c ie ir e  d ia r io s  de 625 t itu lo s  d e l 
mercado de Ilueva Yori< en e l p eriod o  comprendido e n tre  J u lio
( M  ) R .A . Levy: "Random W alks: R e a lity  o r I-jyth -R ^ ly " , F I 
n a n c ia l A n alysts  J o u rn a l, v . 24 , ns 1 , en ero -fe b re ro  
1968, pp. 129-132.
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de 1962 y  noviennbre de 1 9 6 6 ), in a  re n ta b ilid a d  d e l 31 p or 
c ie n  a n u a l. S i b ie n  no p résen té  la s  re n ta b ilid a d e s  c o rre s - 
p cn dien tes a  la  E O l, Levy s a ïa lô  que la  r a ita b ilid a d  a n u a l, 
m edi<^ sobre e l  In d ic e  "S tandard  and P oor", en e l  mismo pe 
rio d o , h a b la  s id o  in fe r io r  a l 10 p o r c ie n  y  que la  de la  re  
g la , in a  vez a ju s ta d a  a  un n iv e l de rie s g o  ig u a l a l d e l in  
d ic e , h ab ia  re s u lta d o  ig u a l a  un 16 p o r c i« i ,  aproximadamen 
te .
Jensen y  B enington en 1970 ( w r ) ,  con testaro n  de nue 
vo a  Levy con base en un a n â lis is  en e l  que u tiliz a r o n  la s  
dos re g la s  mâs potentes  de Levy, sobre 29 n uestras  indepen- 
d ie n te s , de 200 t itu lo s  cada una, en c inco  in te rv a lo s  sucesi 
vos y  conprendidos en e l p erio d o  1931-1965. Su conclusion  fUé
(W r )  M .C. Jensen y  G .A. B e iin g tc n : "Random V/aUos and Techni 
c a l Ih e o rie s : Some A d d itio n a l E v id ence", Jou rn al o f F i 
nance, V . 25 , ns 2 , mayo 1970, p p . 469 -482 .
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cpe:
" T r ^  la  in tro d u c c iô n  de lo s  cos te s  de la s  tra is a ^  
c ic n e s , la s  ré g la s  de neg ociacién  no g en erarcn , en  
la  m edia, unas ganancias s ig n ific a tiv a m e n te  s ip e r io  
re s  que la s  de la  ECM. Mâs aun, dado que la s  c a r te -  
ra s  c^ ten id as sigu iendo  la s  ré g la s  re s u lta ro n  te n e r, 
a i  la  m edia, un mayor rie s g o  que la s  derivad as me­
d ia n ts  la  EŒ I, e s ta  s in p le  corparacién  de re n ta b ili^  
dades esté, sesgada a  fa v o r de la s  ré g la s  de nég ocia  
c i& i. T râs r e a liz a r  un e x p lic ite  a ju s te  por e l  n iv e l 
de rie s g o , se demostrô que, una vez desccntados lo s  
costes de la s  tran sacc icn es , la s  dos re g la s  de nego 
c ia c iâ n  estudiadas generaron, en la  m edia, unas ren  
ta b ilid a d e s  un -0 ,3 1 /a  y  Un -2,36% menores que la  
EC31 de rie s g o  é q u iv a le n te . Dados es tes  re s u lta d o s , 
concluim os que, con re la c ié n  a  la  "perform ance" de 
la s  re g la s  de neg ociaciôn  de fü e rz a  r e la t iv e  de Le^ 
v y , e l  conportam iento de lo s  p re c io s  de lo s  t itu lo s
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en e l mercado de liie v a  Y ork es rem arcablem ente c e r-  
cano a l predicfeo p o r la s  te o rîa s  d e l mercado e f i c i ^  
t e . . .  y  que la  c o n c lu s i& i de L e v y ... de que " la  teo  
l i a  d e l re c o rrid o  a le a to r io  ha s id o  re fu ta d a " , no . 
tie n e  fundam ento" ( ) .
La polém ica m antenida en to m o  a  lo s  tra b a jo s  de Le 
v y , ^ r m it iô  d es tacar la  necesidad de in c lu ir  e l rie s g o  en 
la  m ed icién  de lo s  re s u lta d o s , a ^ e c to  e s te  de suna l-rp o rtm  
c ia  y  que, como se v i6 , no fü é  te n id o  èn cuenta en la  mayor 
p a rte  de lo s  tra b a jo s  re a liza d o s  en e l In tâ to  d e l a n â lis is  
de la s  re g la s  técn icas  en re la c io n  a  la  EC31.
( Ib id . , p . 481 .
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5.2- Relacicnes precio-volunen.
Uha de la s  id e a s  mâs a rra ig ad as  en e l a n â lis is  té c  
n ic o  es la  de que " la  mayor p a rte  de lo s  s ig n o s .... deten  
confirm arse m ediante la  observaciôn d e l volumen de tra n s a o - 
ciones" (4 W ). E l que e s te  sea a lto , v ien en  a  s e n a la r esto s  
a n a lis ta s , s ig n ific a  que la  te n d a ic ia  observada, sea a l a lz a  
o a  la  b a ja , es fu e rte  y  p e rs is te n te . Mâs aun, es obvio  que 
s i ,  cctno algunos de lo s  técn ico s  vienen  a  propugnar, lo s  n» 
v im ia ito s  de volunen van d e la n te  d e 'lo s  de p re c io s , o mas 
precisam ente, s i a q u e llo s  "causan" es to s , se râ  p o s ib le  e s ta -  
b le c e r re g la s  m ecânicas u t ile s , basindose en ta ie s  re la c io -
Dos es tu d io s  ya  comentados, en lo s  que se u t i l iz ô  
e l a n â lis is  e ^ e c tr a l p a ra  la  c o n tras tac iô n  de la  p o s ib le
(% ] )  P .Freeman: "Some Aspects o f T e c h n ic a l..." , ob. c i t .  
p . 9 6 .
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conexlôn e x is te n te  e n tre  p re c io  y  v o lu n o i -s in  que se encon 
t r a r a  apenas conexiôn a lg u n a - fu e rcn  lo s  re a liza d o s  p or Cran 
g e r y  M orgenstem  ( CV* ) y  p o r esto s mismos au to res en union  
de G odfrey ( (W ) .
A esos tra b a jo s  cabe a n a d ir e l lle v s d o  a  cabo p o r 
Y ing en 1966 (tro  ) .  E s te  a u to r e s tu d iô  lo s  p re c io s  y  v o lil- 
menes de c o n tra ta c iô n  d ia r io s  de lo s  500 t itu lo s  in c lu id o s  
en e l  "S tandard and P o o r's  C o rp osite  Ind ex" en e l periodo  
1957-1962, m ediante una s e rie  de ta b la s  de co n tin g en c ia  en­
t r e  antas m agnitudes encontrando c ie rta s  re la c ic n e s  ( (n  ) .
( ( * * )  C .V /.J . Granger y  0 . Ito rg en stem : "S p e c tra l /n a ly s is  
o f . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 15 .
(6 4 1 ) M .D. G odfrey, C .V /.J . G ranger y  0 . Ifo rgen stem : "The 
Random V/alks F îypotiiesis o f . . . " ,  ob. o i t .
(U o  ) C .C . Y in g: "S tock M ariret P ric es  and Volume o f S a le s ", 
Econom etrica, v . 3 4 , n® 3 , J u lio  1966, pp. 676 -685 .
( te/ ) Y ing observé que lo s  pequenos volûmenes de c e n tra ta — 
c ié n  ib an  acorpanâdos, norm alm ente, p o r una ca id a  o 
una pequena v a ria c iô n  en lo s  p re c io s ; que lo s  gran­
des volûmenes s o lla n  i r  aconpanàdos p o r un a lz a  en 
lo s  mismos; y  que lo s  grandes increm entos de vo luae  
nés s o lla n  acompanar a  la s  grandes v a ria c ic n e s , posi^  
tiv a s  o n eg a tives  de c o tiz a c ic n e s .
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P o sterlo rm en te , u t i l iz ô  un a n â lis is  de v a ria n za  p ara  cororp  
b a r la  in flu e n c ia  de lo s  irar/im ientos de p re c io s  y  •'AJlur.oaes, 
de lo s  d ive rses  d la s ,s o b re  lo s  p rec io s  de lo s  d ia s  s ig u ia i-  
te s . Mâs aun, puesto  que lo s  resu ltad o s  que obtuvo en es te  
u ltim o  te s t p are c la n  c o n tra rie s  a  lo s  encontrados p o r Grsn 
g er y  Morgenste m , Ying pasô a u t i l iz e r  e l a n â lis is  coespeç 
t jra l p ara  conprobar s i e ra  p o s ib le  d e te c ta r re la c ic n e s  de 
causalidad  en sus datos d ia r io s . Ira s  e s te  te s t y  nuevps a -  
n â lis is  de v a ria n z a , v in o  a  c c n c lu ir que:
-  Los pecjuenos (grandes) 'volûmenes de c o n tra ta c iô n  
e s ta n , norm alm ente, aconpanados, p o r una ca id a  
(a lz a ) de p re c io s .
-  Los grandes volûmenes van se'{u idos, norm alm ente, 
de una red u cci& r de p re c io s .
-  Los grandes increm entos en lo s  volûmenes de con 
t r a ta c i& i suelen  i r  aco-rpanados p o r una gran '/a -
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riaciôn, si alza o a la baja, de las cotizacicnes,
-  S i e l volunen de c o n tra ta c iô n  ha estsudo reducien  
■ dose (increm entândose) durante c inco  sesicnes b ur 
s â tile s , habra una ten d en cia  a que tan b ién  e l p re  
c io  se reduzca (increm ente) en la s  c u a tio  s e s io - 
nes s ig u ie n te s .
A l tra b a jo . de Y ing s ig u ie rc n  o tro s  tam bién favo ra ­
bles, a  la  e x is te n c ia  de re la c io n e s  e n tre  v a ria c ic n e s  de pre  
c lo s  y  volûmenes ( te l ) .  Lho de lo s  mas recientem ente r e a li­
zados en es te  â rb ito  es e l cub licad o  c o r Rogalslci en 1978
( C fr) Pueden verse ;
R .L . Crcudn: " îîie  Volume o f T ransaction s and P ric e  
Changes en tlie  Ite-.'/ York Stock Exchange", F in a n c ia l 
A n alysts  J o u rn a l, v . 26 , n® 4 , ju lio -a g o s to  1970, 
pp. 104-109 .
P .K . C lari':; "A Subordinated S tocinastic Process Model 
vâ th  F in ite  V arian ce fo r  S p e c u la ti\'e  P ric e s " , Eccno- 
m e tric a , v . 4 1 , n® 1 , enero 1973, \?p. 135-155.
T.V /. Epps y  M .L. Epps: "Tne S to ch astic  Dependence o f 
S e c u rity  P ric e  Changes and T ransactio n  Volume: L -rp li-  
ca tio n s  fo r  tiae M i;:tu re -o f-D is tr ib u tio n s  ly p o tlie s is " . 
Econome t r ic a , v . 4 4 , n® 2 , marzo 1975, pp. 305 -321 .
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( Cij ) .  Este a u to r tomô la s  s e rie s  de p rec io s  y  voliînenes de 
d ie z  acciones am ericanas y  de sus corresp cn d ien tes 'v /a rra its ' 
y  a p lic ô  una modema m etodologla propuesta por H au ^  en 1976 
( ) p ara  la  c o n tra s ta c io n  de la  in d ep en d a ic ia  e n tre  dos se
r ie s  de covarien zas e s ta c io ia r ia s , basada lo s  modèles ARIA. 
S i b ie n  la  m uestra u tiliz a d a  fu é  re la tiv a m e n te  pequena, Bo^-r 
g als lc i ccnclqyô "que e l conocim iento d e l conportam iento d e l 
volumen puede m ejo rar m arginalm ente la s  p red icc io n es cond icio  
n ales  de p re c io s  sobre la s  que correspon derian  s i se u t i l i z a -  
ra n .ta n  s o lo , p ara  r e a liz a r la s , lo s  p re c io s  pasados" (é s r ).
(  )  R . j .  R o galsk i: "The Dependence o f P ric es  and V b lune",
The Revie"// o f Economics and S ta tis t ic s , v . 6 0 , n® 2 , 
mayo 1978, p p . 268 -274 .
(4^4) l .D . Hapgh: "Checking th e  Independence o t tvvo C ovarian  
ce S ta tio n a ry  Times S e rie s : A U iiv a r ia te  R esidual Cross- 
C o rre la tio n  /ippro ach". Jou rn al o f the Am erican S ta t is -  • 
t ic a l  A s s o c ia tio n , v . 7 1 , ju n io  1976, pp . 378 -385 .
( 6rr ) R .J . R ogalsV i: "The Dependence o f P ric es  and . . . . " ,  ob. 
c i t . ,  p . 274.
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5.3- ‘La estrategla del reequlllbrlo.
O tra  de la s  e s tra te g ia s  de In v e rs iô n  o y o s  ré s u lta  
dos se han conçarado con lo s  de la  EQf p ara  c o n tra s te r la  e f i  
c ie n c ia  d e l mercado y  la  h ip ô te s is  de independencia de la  
TRA, ha s id o  la  "reb a lan c in g  s tra te g y "  o " é s tra te g ia  d e l ree  
q u ilib r io "  (ER en lo  que s ig u e ), d e fin id a  p o r Evans,en 1958,
( ) y  c o n s is te n te  en d is t r ib u ir  e l pi^esupuesto de in v e r­
s io n , en e l  momento in ic ia l ,  en la  misma p roporcion  p ara  to -  
dos lo s  t itu lo s , revisando  la s  pcnderaciones, a l “f in a l de ca  
da unp de lo s  sucesivos p ério d e s , de modo que se mantengan 
f i ja s  a l comienzo de cada in te rv a lo , lo  que se r e a liz a  me­
d ia n te  la  v e n ta  de p a rte  de lo s  t itu lo s  que b b tu v ie rcn  una 
re n ta b ilid a d  co n çara tivam a ite  a l ta  y  la  a d q u is ic iô n  de p a r­
te  de a q u e llo s  que la  tu v ie ro n  re la tiv a m e n te  b a ja .
(4 k  ) J .L . Evans*: "The Random V/all< H ip o tlie s is , P o r tfo lio  Ana 
ly s is , and th e  B q y-and -H b li C r ite r io n " , Jou rn al o f F i­
n a n c ia l and Q u a n tita tiv e  A n a ly s is , v . 3 , n® 3 , septiem  
b re  1968, pp. 3 2 7 -342 .
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La ER fu é  ccrp arada, en cuanto a su capacidad de gg^  
nerac iô n  de re s u lta d o s , ccn o tra s  re g la s  y , e n tre  e lla s , con 
la  ECM, p o r d iverso s au to res ( i»  ) .  la  lln e a  mâs c o n tre v e rti 
da en la s  in v e s tig a c io n e s  re la tiv a s  a  e â ta  e s tra te g ia  fu é , 
s in  embargo, la  d efend ida p o r Cheng y  Deets ( ) qu ienes, a
n a litic a m e n te , m ostraron que, b a jo  e l supuesto de independm  
c ia  de lo s  m ovim ientos p orcen tu ales de p re c io s ,la  re n ta b ilid a d  
esperada de la  c a rte ra  form ada siguiendo la  ECM s é r ia  s ien p re  
no in fe r io r  que la  esperada de la  ccn s tru id a  de acuerdo con 
la  ER. Mâs aun, senalaron  que cuanto mayor fü e ra  la  fre c u e n - 
c ia  de re v is iô n  de la s  ponderaciones, mayor s é r ia  la  d ife re n  
c ia  e n tre  ambas re n ta b ilid a d e s , siendo menor a  m edida que se
( 6s>) Pueden verse : _
-  J .L . Evans: "The Random V /a lk .. . " ,  ob. c i t .
-  J .L . Evans: "An A n alys is  o f P o rtfo lio  M aitenance S tra  
te g ie s " , Jou rnal o f F inance, v . 25 , n® 3 , ju n io  1970, 
pp. 561 -571 .
-  H .A . Latane y  W .E. Young: "Test o f P o r tfo lio  B u ild in g  
R u les", Jou rn al o f F inance, v . 24 , n® 4 , septiem bre  
1969, pp. 595-612.
(6j?) P .L . Cheng y  M.K. D eets: " P o rtfo lio  R eturns a n d ..." , ob.
c i t .
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aum entara e l numéro de t itu lo s  considerados en la s  c a rte ra s . 
También e l h o rizc n te  de d ec is iô n  te n d rla  in flu e n c ia , a f ir m  
ro n , aumentando la  s ip e r lo r ld a i de la  ECM a  m edida que aquel 
se a n p lia ra  ( te l ) .
P o sterio rm en te , Chang y  D eets u tiliz a rc a i la s  v a r ia -  
cionés re la t iv a s  semanales de lo s  p re c io s  de lo s  t r e in ta  t l  
tu lo s  ccrponentes d e l In d ic e  "D o / Jones In d u s tr ia ls " , en e l  
p eriod o  co ip ren d id o  e n tre  d ic iem bre de 1937 y  feb re ro  de 
1969, p ara  c o n tra s te r la  h ip ô te s is , encontrando que la  ER ha 
b la  "b a tid o " a  la  ECM, lo  que con firm é lo s  resu ltad o s  ya  o b - 
ten ido s an terio rm en te  p o r Evans ( teo ) y  le s  ccndujo a  con-
( ) Por e l lo ,  Cheng y  D eets con siderarcn  que la  corparacién
re a liz a d a  p or Latane y  Young ("T e s t o f P o r t f o l io . . ." ,  
ob. c i t . )  e n tre  una ER, en la  cyje se 'en p ieaba un h o rl 
zcnte  de d ec is iô n  de 85 anos y  un in te rv a lo  de re v ls iô n  
de pcnderaciones de un ano, y  o tr a , u t iliz a d a  p o r Evans 
("The Random W a llc ..." , ob. c i t . )  en la  que se ençleô  un 
h o rizo n te  de nueve anos y  medio y  un in te rv a lo  de medio 
ano, e ra  a lg o  "anâlogo a  com parar un p lâ ta n o  con una man 
zana" (" P o r tfo lio  R e tu r n s ..." , ob. c i t . ,  n o ta  17 a l p ie  
de la  p . 2 7 ).
(te o ) J .L . Evans: "Tlie Raidom V /a lk  " , y  "An A n alys is  o f . . " ,
ob. c i t .
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c lu ir  que " e l s ip u esto  de que la s  v a ria c ic n e s  re la tiv a s  de los  
p rec io s  de lo s  t itu lo s  se pueden c c n s id e ra r ccmo v a ria b le s  a -  
le a to r ia s  mutuamente in d e p w d ie n te s , no es apcyado p o r lo s  re  
su ltado s e n p iric o s "  ( t e l) .
EL, tra b a jo  de Cheng y  D eets fUé c r it ic a d o , e n tre  c - . 
tro s , p o r Jen ( i t i  ) y  Goldman ( 4»  ) .  E l p rim ero  senalô  que 
" s i b ie n  es p o s ib le  que su c c n c lu s i& i fu e ra  v a lid a , la s  e v i-  
dencias presentadas fa lla n  a l co n s id e rar la  form a de la  d is ^  
tr ib u c ié n  de p ro b a b ilid a d  de la  re n ta  fu tu ra . In c lu s o  s i e l  
v a lo r esperado de la  ECM es s u p e rio r que e l de la  ER, eso no 
s ig n ific a  q ue,para  una n u e s tra  de una observaciôn , e l re s u l­
tado  deba s e g u ir necesariam ante la  o rd a iac io n  en tôrm inos de 
v a lo re s  esperados. Eh verd ad , s i la s  d is trib u c io n e s  de proba  
b ilid a d  de la s  c a rte ra s  d erivad as p o r la s  ECM y  ER tie n e n  al
( W |) P .L . Cheng y  M .K. D eets: " P o r tfo lio  Returns a n d ..." , o 
ob. c i t . , p . 26.
( t e l )  F .C . Jen: "M u lti-P e rio d  P o r tfo lio  S tra te g ie s " , an J .L . 
B ic k s le r , é d .: 'Tfethodology in  F in an ce-Investm en ts", 
Lexington  Boolcs, Londres, 1972, p p . 207-227.
( te l ) M .B. Goldman; " P o r tfo lio  R eturns and th e  Random Wallc
Theory: Conment", Jou rn al o f F in ance, v . 31 , n® 1 , mar­
zo 1976, pp. 153 -156 .
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ta s  a s im e tria s  p o s itiv a s , es p o s ib le  que p ara  una m uestra  
u n ita r la , e l v a lo r  de la  m uestra que rep resen ts  e l v a lo r f i  
n a l de la  re n ta ,n o  s ig a  e l  mismo orden que lo s  v a lo re s  eqpe 
rad os. La raz6n  es que, p a ra  la s  d is trib u c io n e s  altam ente a  
s im é tric a s .. . ,  e l  v a lo r  esperado no es la  m ejor estim aciôn  
de una y  s o lo  una t ira d a  de la  d is trib u c iô n "  ( 444 ) .
A  la  c r it ic a  resenada p o r Jen, anadiô Golcinan que 
in o  de lo s  te s ts  estab a form ulado inco rrectam en te y  que la
I
m uestra u t iliz a d a  p o r Cheng y  D eets estaba sesgada a fa v o r 
de iQS re s u lta d o s  observados . A su ju ic io , ademâs de no ha  
berse considerado lo s  d lv ld on do s, " la  u tiliz a c iô n  de lo s  t i  
tu lo s  d e l in d ic e  "Dav Jones" c o rr ia n te , induce a  una c o rre - 
la c iô n  s e r ia l n e g a tiv a  (favo rec ien d o  a  la  ER an p e r ju ic io  
de la  ECM) p o r la  s is te m â tic a  e xc lu s io n  de a q u e llas  enpresas
(444 ) F .C . Jen: " Il i l t i- P e r io d .. . " ,  cto. c i t . ,  p . 208.
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que tie n e n  una re n ta b ilid a d  p o r d ô la r ccnsistentem ente a l t a  
o ccnsistentem ente b a ja " ( ter ) .
En su dura re ^ u e s ta  a  Goldman, Cheng y  Deets (tec ) 
reccnocieron  que uno de sus te s ts  estaba form ulado in c o rre c - 
tam ante pero c^e e llo , "irô n icam en te", v e n ia  a  a n a d ir m ^ o r 
s ig n ific a n c ia  a  su tra b a jo . S i an terio rm ente  habian senalado  
que " la  re la c iô n  p o s itiv a  e n tre  la  re n ta b ilid a d  de la  ER y  
e l tamano de la  c a rte ra  no co n trad ice  la  h ip ô te s is  d e l reco­
rr id o  a le a to rio "  ( 44V) ,  en su ré p lic a  a  Goldnan afirm arq n  
que sus "cu a tro  p ro po sic ianes, deducidas de la  h ip ô te s is  d e l 
re c o rrid o  a le a to r io , se c c x itra d ije rm  con lo s  hechos" ( 448 ) .
Cheng y Deets negaron que la  p o s ib le  a s im é tria .d e
( 44r) IT.B .G oldnan: " P o rtfo lio  R e tu rn s ..." , cb . c i t . ,  p . 155.
( 44C ) P .L . Cheng y  M .K. D eets: " P o rtfo lio  tu rn s  and th e
Random V/alk Theory: R eplay", Jo u rn al o f F inance, v . 31 , 
' n® 1 , m arzo, 1976, p p . 157-161.
( 4 0 )  P .L . Cheng y  U .K . D eets: " P o rtfo lio  R eturns a n d ..." ,  
ob. c i t . ,  p . 23.
( 448 ) P .L . Cheq^ y  M.K. D eets: " P o rtfo lio  R eturns a n d ...Re­
p ly " , ob. c i t . ,  p . 159.
458
la s  d is trib u c io n e s  de p ro b a b ilid a d , p u d ie ra  te n e r in p o rta n c ia , 
y , en cuanto a  la  c r it ic a  re fe re n te  a  la  m uestra e rp le ad a , se 
r e f ir ie r o n  a  o tro s  es tu d io s  p re v io s  en lo s  que se habian  bbte  
n id o  resu ltad o s  congruentes con lo s  sqyos estudiando todos lo s  
t itu lo s  d e l mercado de I'Jueva York ( Ctl ) .
( tel ) Se r e f ir ie r o n , concretam ente, a  lo s  resu ltad o s  encontre  
dos p o r L .F is h e r ("Some IJeiv York Stock Indexes" , Jour­
n a l o f B usiness, v . 3 9 , n® 1 , ju n io  1966, pp. 191-225) 
en re la c iô n  a  lo s  que e l  p rc p io  L . F is h e r y  J .H . L o rie , 
db tu v iero n  en sus tra b a jo s :
-  "R ates o f R eturn  on Investm ents in  Cotntion Stock: The 
Y ear-b y -Y ea r Record, 1926-1965", Jo u rn a l o f Business, 
V. 4 1 , n® 3 , ju l io  1968, pp . 291 -316 .
-  Y "R ates o f R eturn  on Investm ents in  Common S to ck", 
Jou rn al o f B usiness, v . 3 7 , n® 1 , enero 1964, pp. 1 - ' 
21.
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5 .4 - , O tros a n â lis is
Junto a  lo s  ya  comentados, se han u tiliz a d o  o tras  
nuchas v ia s  de c e n tra s ta c ié n  re lac io n ad as  con lo s  p ro c e d i- 
m ientos p rcp io s  d e l a n â lis is  té c n ic o . Mâs aun, ju n to  a lo s  
te s ts  derivados de la s  re g la s  m ecânicas de d e c is iô n , cabe 
in c lu ir , en e s te  ân to ito , a  lo s  basados en e l p ro p io  estur- 
d io  d e l é x ito  pbten ido  p o r lo s  a n à lis ta s  que la s  u t i l iz f n ,  
en sus recom endacicnes p & lic a s  ( 4 ^  ) ,  y  o tro s  que, ccmo 
e l  re a liz a d o  p o r R oberts 1959 ( tel ) ,  tra ta ro n  de mos- 
t r a r  la  ingenuidad in p lic it a  en e s tas  té c n ic a s , cctiparan- 
do la s  s e rie s  de p re c io s  con o tra s  de nuneros a le a to rio s  
acuTulados.
Un tra b a jo  anpliam ente d lfü n d id o  es e l que, basân 
dose en la  denominada lin e a  "ascensos-descensos" ( ' 'advance-de
( CVtf ) E n tre  e s to s , cabe re c o rd e r aquf lo s  trstoajos de Cowles 
comentados en e l p rim e r c s p itu lo  ("Can Stock M arket. 
y  "Stock I-larket F o rec a s tin g ", ob. c i t . ) .
( CVi ) H .V . R oberts: "S tock Ifa r k e t.. . " ,  o b .c it . ; véase e l  a -  
partad o  3 d e l p rim e r c a p itu le .
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c lln e  l in e " ) ,  re a liz a ro n  Zakon y  Permypackor en 1965 ( ) ,
p a ra  c o n tra s te r m ediante re g re s io n e s , sobre datos d ia r io s  y 
m ensuales, la  c re e n c ia  de que la  d ife re n c ia  o it r e  e l numéro 
de t itu lo s  que ascienden de v a lo r  y  e l  de lo s  que descienden  
es un In d ic e  de la  ten d en cia  d e l m ercado, s in  que sus re s id  
tados fu e ra n  fa v o ra b le s  a t a l  h ip ô te s is .
jff Kewley y  Stevenson ( ) ccm trastaron  la  id e a , d e -
fO Ü ^d a  p or algunos té c n ic o s , de que la s  conpras y  ventes  
$*equefk)s volum oies de t itu lo s  p od rlan  p ro p o rc io n ar in d i-  
&uciones sobre lo s  c a lc u le s  de tendencias en la  évo lueio n  
de lo s  o re c io s .
(ill) A . J . Zakon y  J .C . Pennypacker: "An A n alys is  o f the  
A dvance-D ecline L in e as a  Stock Maricet In d ic a to r" , 
Jou rn al o f F in a n c ia l and Q u a n tita tiv e  y \n a ly s is , v . 3 , 
n® 3 , septientore 1968, p p . 299-314.
( tV j)  T ,J . Kev/ley y  R .A . Stevenson: "Ttie-O dd-Lot T h eo r/ as 
Revealed by Purchase and S ale  S ta tis t ic s  fo r  In d iv i­
d ual Stoclcs", F in a n c ia l A n alys ts  Jo u rn a l, v . 23 , n® 5 , 
septionbre-roctub re 1967, pp. 103^106. Este tra b a jo , 
fué  ccrrpletado en e l t itu la d o  "The Odd-Lot Theory fo r  
In d iv id u a l Stoclcs: A R eply" (F in a n c ia l A nalysts  Jou i^  
n a l, v . 25 , n® 1 , e n e ro -fe b re ro  1969, pp. 99 -104) p ara  
recoger algunas sugerencias re a liz a d a s  p or G .A. D re,/ 
en: "A C la r if ic a t im  o f th e  Odd-Lot Theory", F inancial^  
A n alys ts  J o u rn a l, v . 2 3 , n® 4 , septiem bre-octubre 1967, 
pp. 107 -108 .
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O tro  tra b a jo  de in te ré s  fu é  e l re a liz a d o , en 1973, 
p o r J .T . Ehery (4 lv )  qu ien  obtuvo ccnclusicnes fav o ra b les  
a  la  h ip ô te s is  de e f ic ia ic ia  m ediante la  eva lu aciôn  de una 
ré g la  d e riv a da  u tiliz a n d o  e l a n â lis is  fa c to r ia l. Su e s t^  
d io  fu é  "a rp lia d o  y  c u a lific a d o , ô i sus con clus icnes", p o r 
Dennis ( M f ) .
V algan lo s  mencionados, ccmo m uestra de la  gran  
can tid ad  de tra b a jo s  d es tin a d o s ,b ie n , en s i ,  a  la  c o n tr ^  
ta c iô n  de la  e fic ie n c ia  d e l m ercado, o b ie n  a  la  p a r t ic i-  
p ac iô n , en uno u o tro  s e n tid o , en la  polém ica a b ie r ta  en 
to m o  a l a n â lis is  té c n ic o , desde que, en la  década de lo s  
t r e in ta , su p g iercn , de form a mâs o menos d e f in it iv a , e l 
a n â lis is  fundam ental y  la  TRA. E l e s tu d io  e rrp irlco  en es 
te  â re a  ha s id o , y  con tin ua s io id o , in g e n te .
(tV f ) J .T . Etm ery: "The In fo rm a tia i C o n te n t..." , ob. c i t .
( tV î)  C .B . D e m is : "Conment: The In fo rm atio n  C ontent o f D ai 
ly  ria rtæ t In d ic a to rs " , Jou rnal o f F in a n c ia l and CJuanr- 
t i t a t iv e  A n a ly s is , v . 8 , n® 2 , marzo 1973, pp. 193-194,
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CAPITULO 5;
IAS eONTRASTACICNES DE LAS HIPOTESIS INTERT^DIA Y FUERTE
1- INTRODUCCKXI
S i se con sid éra  que un mercado es e fic ie n te  a  n iv e l 
in te rm ed io  cuando lo s  p re c io s  r e f ie  J an to ta l y  c o rre c ta n ^ te  
-d e  form a insesgadar- tdd a la  in fo rm aciô n  publicam ente d iq x x û  
b le , una v ia  in d ire c ta  de c c n tra s ta r t a l  e fic ia n c ia  c c n s is ti-  
r â  en la  observaciôn de la  form a en que lo s  p re c io s  re a c c io - 
nan an te  la  p ub U caciô n  de nuevos " b its "  de in fo rm aciôn  r e le -  
vsn te  p ara  lo s  mismos. S i, an te  la  p ito lic a c iô n  de una n o tic ia  
e^^peclficam ente re fe r ld a  a  una enpresa, sus p re c io s  re^.cnden  
de form a in s ta n té n e a  e insesgada, cabrâ a firm a r que, cuando 
menos, en ta il q casiô n , e l  mercado se conportô e fic ie n te m p ite  
(a  n iv e l in te rm e d io ) y , m ediante la  acu ru lac iô n  de es te  tip o  
de e v id e n c ia s , se podrâ U e g a r a  a firm a r la  e fic ie n c ia  d e l 
mismo ccn c ie r to  grado de c c n fia n za .
Pues b ie n , t a l  ha s id o  la  lln e a  seguida en la  mayor 
p a rte  de lo s  cen tras  te s  re a liza d o s  en es te  canpo, que se e x - 
pondran en lo s  e p lg ra fe s  3 y  4  de e s te  c a p itu lo , P ero ,, p re v ia
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m ente, en e l  apartado  te rc e ro , se recogen lo s  p rin c ip a le s  mo­
d èles  de e q u ilib r io  u tiliz a d o s  en a q u e llo s , y  es que, ccmo se 
d ljo , todo te s t  de e fic ie n c ia  p a rte  de una s e rie  de s ipu estos  
ccncern ientes  a l  e q u ilib r io  d e l mercado y , mâs concretam ente, 
a  la s  tasas  de ro ita b ilid a d  que a p lic a  p ara  a s ig n a r lo s  p re­
c io s  c o rrie n te s  de lo s  d is tin to s  t itu lo s .
D i e l  ep^gràfe  q u in to , se presentan  lo s  p rin c ip a le s  
co n tras tes  re a liz a d o s  en e l ântoito de la  h ip ô te s is  fU e rte  de 
e fic ie n c ia . Como se v e râ , e n tre  es to s ,destacan  lo s  d ir ig id o s  
a  conprobar la  c ^ a c id a d  de la s  personas presum iblem oite b ie n  
In form adas, p a ra  ob te n e r in o s  resu ltad o s  medios sçp erio res  a  
lo s  considerados "norm ales". La id e a  es que, s i e l mercado f ie  
ra  e fic ie n te  a  e s te  n iv e l, n ad ie  p o d ria , basaidose en c u a lq u ie r 
in form aciôn  (" in te rn a "  o n o ), ob te n e r unos resu ltad o s  c c n s is - 
tentem ente s ip e r io re s  a  la  "m edia". P ara r e a liz a r  ta ie s  con­
tra s te s , es p ré c is a  m a  m edida de "resu ltad o s" que in c lu y a  tm  
to  la  re n ta b ilid a d  como e l rie s g o  de la s  d is tin ta s  in v e rs io n e s . 
Pues b ie n , la s  medidas de "perform ance" u tiliz a d a s , han s id o
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d erivad as de lo s  modelos de e q u ilib r io  que se presentan  en e l 
e p îg ra fe  segundo.
E vid o item en te , n ad ie  espera que ningun mercado sea  
p e rfe c ta m a ite  e fic ie n te  en la  form a fü e rte  y , de hecho, çono 
se v e râ , ningunp en e l mundo parece s e r lo . Lo que in p o rta j, en 
tcn ces , es d eterm ln ar e l  grado de e fic ie n c ia  de cada mercado; 
de a h l e l in te ré s  de la  d is tin c iô n  e n tre  d iverso s  n iv e le s .
Mâs aun, ante la s  d isp arid ad es en lo s  d is tin to s  te s ts , espe- 
cia lm en te  a  n iv e l in te rm e d io , parece que lo s  mercados se corn 
p o rtan  de form a d ife re n te  f r o ite  a  lo s  d is tin to s  tip o s  de no 
t ic ia s  que re c ib e n . De a h l que haya quien  d e fin a  la  e fic ie n ­
c ia  de lo s  mercados ccn re fe re n d a  a  cada c la se  de in fo rm a- 
c iô n . A s l, R o ze ff ( ) con sidéra que "un mercado es e fic ie n
te  con resp ecte  a l subconjunto de datos "B^" s i e l  p re c io  en 
e l momento " t"  r e f le ja  to ta lm en te  "B^"................. "B^" se r e f ie
( CK ) M .S . R o zeff: "Money and Stock P ric e s " , Jo u rn al o f F i­
n a n c ia l Economies, v . 1 , n® 3 , septiem bre 1974,- pp. 
245-302; tra b a jo  recogido  en la  obra c ita d a  de J .L . 
B ic k s le r , ed . : "C a p ita l Marioet E q u ilib riu m  and E f f i  
c ie n c y ", D .C . Heath and Conpary, L ex in g ton , 1977,
(p p . 5 1 7 -5 7 9 ).
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re  a  un subconjunto de c u a lesq u le ra  d a to s , en e l momento " t " ,  
que pueden s e r u t i l iz a d o s .. . .  p ara  p ro veer in fo rm aciô n  re le ­
van te  sobre e l v a lo r  de mercado. E l "p re c io " se r e f le r e , b ie n  
a l p re c io  de un so lo  a c tiv o , o a  un In d ic e  de p re c io s  de var- 
r io s  ac tivD s" ( ) .
Como se pudo n o ta r en e l c a p itu lo  a n te r io r , y  se v o l 
v e râ  a o b servar en e s te , se va  inpon lendo, ademâs, una lln e a  
c o n s is ten te  o r la  determ inaciôn  d e l grado de e fic ie n c ia  de lo s  
mercados en re la c iô n  a  o tro  tornado como " id e a l" , que su ele  s e r 
e l  de Fijffiva Y o rk . Eh d ive rses  mercados, se han ven id o  re p itie n  
do, a s l, algunos de lo s  num eroslsim os te s ts  ap licad o s  en a q u e l, 
p ara  p o s terio rm en te , por re la c iô n  e n tre  lo s  resu ltad o s  o b te n i- 
dos en lo s  mismos y  lo s  ’correspcndien tes a  d icho mercado a n e ri 
cano, je ra rq u iz a r  lo s  mercados p o r su grado de e fic ie n c ia .
R esta h acer re fe re n c ia  a la  d if ic u lta d  de d e lim ita r
( ) Ib id . ,  p . 520.
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qué te s ts  se re fie re n  a  la  h ip ô te s is  in te rm e d ia  y  cuâleq a  la  
fU e rte , A q u î, se ha seguido la  lln e a  mâs tra d ic io n a l, cq p s is - 
te n te  en c c n s id era r como p ro p ios  de e s ta  u ltim a  lo s  co n tras tes  
re fe rid o s  a l e s tu d io  de la  "perform ance" d b ten ida  p o r lo g  acti^  
vos gestionados p or p ro fe s io n a le s  presum iblem ente "enterados", 
y  encuadr a r  corap r e la t iv e s , en g e n e ra l, a  la  h ip ô te s is  interm e  
d ia  a  la  inmensa m ayorla de lo s  re s ta n te s  no re fe rid o s  d ire c -  
tam ente a  la  h ip ô te s is  d é b il ( 41J ) .  S in  entoargo,en. algu^%od de 
lo s  te s ts  d ir ig id o s  a la  observaciôn (te la  reacciôn  de Iç ^  p re  
c io s  a  la  nueva^ in fo rm ac iô n , puecten h a lla rs e  ccnsecuencigs de 
év id en te  in te ré s  en re la c iô n  a  la  h ip ô te s is  fu e r te . T aies  son 
aqu e llo s  en lo s  qite sus au to res  encen trarcn  a ju s te s  de p rec io s  
a n te rio re s  a  la  p u b lic a c iô n  de la  inform aciôn  y  congruentes con 
la  miSTia, y  o trp s  en lo s  que se puso (te m a n ifie s to  la  ex istenr- 
c ia  de in d ivideos que clispanen de in fo rm aciô n  re le v a n te  que e l 
mercado no desouenta h as ta  ta n to  le  "a d v ie rte n " la s  acciones de
( ) Aun e n tre  lo s  recogidos ccmo re fe rid o s  a  la  h ip ô te s is
d é b il h ab ria n  podido observarse algunos con c la ra s  Im - 
p lic a c ic n e s  p ara  lo s  o tro s  n iv e le s .
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conpra-ven ta  de ta le s  personas. Pero, a  es tas  y  a  o tra s  cues 
tic n e s , se h arâ  re fe re n d a  en la s  paginas que siguen .
F o r û ltlm o , en e l  e p îg ra fe  sexto  se hace re fe re n d a  
a  lo s  te s ts  re la t iv e s  a  la s  d is tin ta s  h ip ô te s is , que se han 
re a liz a d o  ccn resp ecte  a l mercade de v a le re s  ep an e l.
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2 - LOS IDDELOS DE EQ U ILI3R I0 DE DOS PARAtÆTROS Y L \ CamV'.STA- 
ClO il DE LA. E F IC IB IC IA  DEL lERCADO.
Como va  se e:cpuso en e l c a p itu le  2 , en b u a ia  p a rte  
de le s  co n tras tes  e irp iric o s , e l concepte de e fic ie n c ia  d e l 
mercade se hane o p e ra tiv e  rnediante un nedele  de e q u ilib r ie  ; 
mas p recisam ente, se su e le  supcner que la s  condicienes de 
e q u ilib r ie  d e l mercade pueden e s tab lecerse  en térm ines de 
rm d lm ie n te s  esperades. Pues b ie n , e n tre  ta ie s  m odèles, han 
te n id e  una gran transcen den cia , ta h te  en le  que a  e s te  amb^ 
te  e s p e c ific e  se r e f ie r e , corne, en g e n e ra l, en ted a la  rnp- 
dem a te o r ia  fin a n c ie ra , lo s  denominades modelos de equ il_ i 
b rio  de des param étrés.
LYi siroueste b astan te  g en era lizad o  a l e s ta b le c e r 
estos modelos es e l de que la s  re n ta b ilid a d e s  de lo s  t i -  
tu lo s  y  c a rte ra s  tie n e n  d is trib u c io n e s  norm ales y  que, p or 
ta n te , ta ie s  d is trib u c io n e s  pueden s e r c a ra c te riza d a s  p er 
fectam ente con e l s o le  oenocim iente de su esperanza m ate-
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m âtica  y  de su v a rla n za  o d esv iac ién  t ip ic a  ( ) .  Ccnse-
cuentem ente, e l con ociM ento  de estos dos parêm etros, re fe  
rid e s  a  un ccn ju n te  de a c tiv e s , es s u fic ie n te  p a ra  r e a liz a r  
conparaciones e n tre  le s  mismos. A un nundo en e l que la s  de 
c is io ie s  se pueden b asar en e l û n ice  conecim iente de espe- 
ranzas m atem aticas y  v a ria n za s  (e  desviacion es t ip ic a s ),. se 
le  su e le  c a li f ic a r  cane"m unde de des p aram étrés".
Se co n s id éra , ademâs, que tedes le s  in v erseres  son 
ra c ic n a le s , en e l s e n tid e  de p r e fe r ir  mayor re n ta b ilid a d  
que mener re n ta b ilid a d  y  menes rle s g e  que mas rie s g e , le  que, 
dades le s  supuestes a n te rle re s , s ig n ific a  que la  u tilid a d  
de le s  in v e rs e re s  a ix ien ta  a l increm entarse la  esperanza de 
r a ita b ilid a d  y /e  re d u c irse  la  v a ria n za  de la  misma, y  que 
se reduce a l d ecrecer t a l  e ^ e ra n z a  y /e  aum entar d ich a  v a -
( ) Las més in p e rta n te s  p es ic io n es  an to m e  a la  ferm a de
la  d ls trib u c iô n  de la s  v a rla c ic n e s  re la t iv e s  de p re -  
c ie s  (p e r la s  que se suelen  aprexim ar la s  re n ta b i­
lid a d e s ) fuero n  presentadas en e l  p rim e r c£Ç )ltu le .
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M an za .
Los supuestes a n te rle re s  ccnstitigyen  la  base miniiria 
de le s  denominades "modèles de e q u ilib r ie  de dos parame-r- 
trè s ',' que pueden ccn sid erarse  corne in te n te s  de g e n e ra liz a - 
.c i6 n , a  un munde de in c e rtid u rfc re , d e l tra b a jo  de F is h e r 
en la  te e r la  d e l in te re s . O tres in te n te s  de g e n e ra liza c lâ n  
d e l tra b a jo  de F i^ e r ,  son le s  rè a liza d e s  rnediante le s  de­
nominades "modelos de estade de p ré fe re n c ia " , d eb id es, e i l  
g in alm en te , a  Arrcv/ ( Uo ) y  DeBreu (4M ) .  Eslos "son g d .- 
zâs mâs g én éra les  que e l enfeque m ed ia -va rian za , ÿ  e fre c o i 
un e leg an te  medio p ara  In v e s tig a r aspectes te é r ic o s , pero  
es d i f io i l  d a rle s  con ten ide e n p îric e "  ( <li ) y , aunque "pos
( ) J .K . A rrêt'/: " Ih e  R ole e f  S e c u ritie s  in  the  C ^tim al
A llo c a tic y i e f  R is k -B e a rin g ",Reviet'/ e f  Economie Stu­
d ie s , V. 3 1 , n2 2 , a b r il 1954, pp. 9 1 -9 6 .
( Ml ) G. DeBreu: "Theory e f  V a lu e ", J . W ile y  and Sens, In c .,  
iJueva Y o rk , 1959, c a p itu le  7 .
( 4U ) u.c. Jensen: "C a p ita l M arkets: Theory and E vid ence", 
en J .L . B ic lcs le r; é d .: "C a p ita l M arket E q u ilib riu m ..."  
eb. c i t . ,  (p p . 1 1 1 -1 6 4 ), p . 111.
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tu la n  una v ia  en la  que lo s  mercados fin a n c iè re s  pueden dé­
f i n i r  una a s ig n a c i& i in te rte n p o ra l e fic ie n te  con incertid u m  
b re , no sen muy û t ile s  ccmo te o r ia  que pueda a p lic a rs e  a l 
itundp re a l"  ( 4*» ) .
Eh lo  re fe re n tè  a  la  c e n tra s ta c iô n  e n p iric a  de la  
e fic ie n c ia  d e l mercado (sustanciaLm ente, en sus h ip ô te s is  
in te rm e d ia  y  fU e r te ), lo s  modelos erp leados hsn s id e , f ln -  
dam entalm ente:
-  E l d e s a rro lla d o , en e s e n c ia , por anarpe («V  ) ,  
y  L in tn e r ( ) ,  s in  que quepa o lv id a r  la s  lm _
( Hi > G.W. Douglas: "R isk in  th e  E q u ity  IIari<ets:A n  E m p irica l 
A p p ra is a l o f M arket E ffic ie n c y " , Y a le  Economic Esss&'s, 
V, 9 , nS 1 , p rim avera  1959, (p p . 3—4 5 ), p. 9 .
( 4 %)  V/. F . Sharpe: "C a p ita l A sset P ric e : A Theory o f M ariiet 
E q u ilib riu m  Lhder C o nd itions o f R islc", Jou rn al o f Finan  
c e , v . 19 , ns 3 , septiem bre 1964, pp. 425 -442 .
( ) j .  L in tn e r: "S e c u rity  P ric e s , R is k , and Mardmal Gains
from  D iv e rs ific a tio n " , Jo u rn al o f F inance, v . 20 , ns 4 , 
diciem bre 1965, pp. 587 -615 . Tam bien, de e s te  a u to r:
"The V a lu a tio n  o f Pd.sk .*ssets  end th e  S e le c tio n  o f P is  
l<y Investm ents in  Stocic P o rtfo lio s  and C a p ita l Budgets", 
Review o f Economies and S ta tis t ic s , v . 47 , fe b re ro  1945, 
CO. 1 3 -3 7 .
473
p o rta n te s  aportaciones de Fana ( (,%<, ) -q u ie n  d e- 
m ostrô la  e q u iv a le n c ia , en lo  s u s ta n c ia l, e n tre  
lo s  enfoques de lo s  dos au to res  a n te rio re s - n i  
la s  de Trqynor ( t iO  y  ifo ss in  ( t«  ) .  Eh a d e lq n te , 
se le  denom inara "modelo de S h arp e-L in tn er" o , 
sin ç lem en te , "I-IS-L".
-  E l que, tra s  algunos contrastes e n p lric o s  d e l mo­
d è le  a n te r io r , d e s a rro llô  B lack en 1972 ( )
("M B", en lo  que s ig u e ).
( 4M ) E .F . Fama: "R is k , R eturn  and E q u ilib riu m : Seme C la ^ -  
fy in g  Comments", Jou rn al o f F in ance, v . 23 , n»' 1 , mar 
20 1968, pp. 2 9 -4 0 .
( Ml ) J .L . T reynor: "How to  Rate Management o f Investm ent 
F\jnds", Ila rv a rd  Business Review, v . 4 3 , n® 1 , en ero - 
fe b re ro  1965, pp. 6 3 -7 5 .
( 4lt ) J .L . I-tossin: "E q u ilib riu m  in  a  C a p ita l A sset M arket", 
Econom etrica, v . 3 4 , ns 4 , octubre 1966, p p . 768 -783 .
( Ml ) F . B la d e  " C a p ita l M arket E q u ilib riu m  w ith  R e s tric te d  
B o rro f/in g ", Jou rn al o f B usiness, v . 4 5 , n® 3 , J u liO  
1972, p p . 444- 4 55.
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E l o rlg e n  de lo s  modelos de e q u llib r lo  se su ele  s i­
tu e r  a ï  lo s  tra b a jo s  re a liza d o s  p o r îla ii< a -/itz  ( ) en e l cam
po de la  que se denctn inaria "modema te o r ia  de g es tiô n  cte c a r 
te ra s " , " te o r ia  de la  s e le c c ifin  de c a rte ra s "  o , s im p lenente , 
" te o r ia  de c a rte ra s " . Eh e lle s , v in o  a  d es tacar e l p ap el d e l 
rle s g o  en la  tcn a  de d ec is icn es  y  la s  v e n ta ja s  de la  d iv e rs ^  
f ic a c iA i.
l l ï  paso fundam ental fVié e l dado ccn e l d e s a rro llo  
d e l doiom inado "modelo d iag o n a l" de Sharpe ( )  ô " lin e a
c a ra c te r is tic a "  de Treyno r { (ai ) ,  que re la c io n a  la  r e n ta b ili  
dad de un t i t u lo  con la  de la  c a rte ra  de mercado . E l "mode
( Mo ) H. M arkow itz: " P o r tfo lio  S e le c tio i" , Jo u rn al o f F inan  
c e , V. 7 , ns 2 , marzo 1952, pp. 7 7 -9 1 . Tambien de es­
te  a u to r: " P o rtfo lio  S e le c tio n : E f f ic ie n t  D iv e rs ific a  
tio n  o f Investm ents", John W iley  and S o is , In c ., Dhe- 
va Y o rk , 1959,
( Ml ) W .F. Sharpe: "A S in p lif ie d  Model fo r  P o rtfo lio  A naly­
s is " , Management S cience, v . 9 , n= 2 ,en ero  1963, pp. 
277-293.
( M l)  J .L . T re jn o r: "How to  R a te ..." , ob. c i t .
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Id  de m ercado", ccmo le  denoninô Fama ( 413 ) ,  correspcndien  
te  a l t i tu lo  " i" ,  se a ju s ta  a la  expresiôn:
donde es la  ta s a  de re n ta b ilid a d  d e l t i tu lo  " i"  en
e l p erio d o  " t" :
siendo "Pj^ ^" e l v a lo r f in a l d e l t i t u lo ,  "p^ ^ su v a lo r  
in ic ia l ,  y  la s  re n ta s  liquidas generadas p o r e l mis
mo en e l mencignado periodo  (in te re s e s , d iv id en d o s, d e re - 
chos de suscrLpciôn, que se stçjondran vendidos, e tc . ) ( 4% ) . 
Frecuentem ente, la  ro ita b ilid a d  de la  c a rte ra  de mercado.
( 613 ) E .F . Fama: "R isk ,R e tu rn  and E q u ilib riu m : Some . . . . " ,  
ob. c i t .
( Mw ) Se con sidéra  que " D it"  se genera en e l memento " t"  o 
que se m antiene en form a liq u id a  bas ta  d icho momento.
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se c a lc u la  a  tra v é s  de un In d ic e  g en era l de b o isa  con 
re in v e rs iô n  de ren tas  liq u id a s , de la  s ig u ie n te  form a:
dcnde e son lo s  v a lo re s  tornados p o r e l in d ic e  e l
f in a l y  a l ccm ienzo, respeotivam ente, d e l p eriod o  de tie n ro  
" t"  a l que la  re n ta b ilid a d  se r e f ie r e  (M r ) .
Los parâm etros "o< "^ y  supuestos constantes en
e l t ia rp o , se estim an rnediante re g re s io i s ig u ien d o , p o r e jo n  
p ic , e l p roced im iento  de minimos cuadrados.
( Mr ) Lha c a rte ra  v ie n e  d e fin id a  p or lo s  tan to s  p o r une que, 
d e l p resiçiuesto  de in v e rs iô n , se dedioan a  caca une de 
lo s  "N" t itu lo s  que c o tiz a n  en e l mercado. En e l caso 
de la  c a rte ra  de m ercado, algunos au to res  toman, p ara  
d e f in ir la , la  misma ponderaciôn p ara  todos lo s  t i t u ­
lo s ; o tro s  ponderan de acuerdo con la  c a p ita liz a c ic n  
b u r s â til de cada uno. Los prLmeros tom arân, p ara  e l 
c a lc u le  de su re n ta b ilid a d , un in d ic e  no pcnderado; 
lo s  o tro s  e le g ir^ n  un in d ic e  en e l que e l p re c io  de ca 
da t i tu lo  se pcndere segun su c a p ita llz a c iô n .
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En cuanto a la \^ ariable aleatoria residual
se supone que:
a ) Es ind ependiente de la  correspcndiente a  c u ^ -  
q u ie r o tro  t i t u lo ,  a s i como de la  re n ta b ilid a d  
d e l inercado, es d e c ir:
c o v (f^ , f j )  = 0  p ara  todo i ,J = l ,2 , . . ,H  (2 .4 )
cov(£^,Pv.j) = 0  p ara  todo i = l , 2 , . . . , I i  (2 .5 )
donde "oov" dénota oo ''/arianza.
b ) Si,-aie una d is trib u e !o n  nonnal centrada en cero , 
con v a ria n za  f in i  ta  y  d ife re n te  p ara  cada t i t u  
Iq , esto  es:
E (£^ ) = 0 p ara  todo i = l , 2 , . . , : I  (2 .6 )
p ara  todo i , . i = l , 2 , . . .  ,IÎ i / j  (2 .7 )
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Normal (0,(^ ) para todo 1=1,2,.. ,N (2.8)
donde "E" es e l  operador de "esperanza m atem ati 
ca" y  es la  v a ria n za  de la  v a ria b le
siendo su d e s v ia c i& î t ip ic a . E l numéro de
t itu lo s  que c o tiz a n  en e l mercado es "N" ( ) .
Eh la  fig u ra  numéro 1 , se ha representado g ra fic a -  
mente la  lin e a  c a ra c te r is tic a  d e l t i tu lo  " i" . E l c o e fic ie n te  
"c/^", que puede s e r p o s itiv e , n u lo  o n e g a tiv e , recoge la  ren  
ta b ilid a d  que cabe esp erar d e l t i t u lo  " i"  cuandp la  c a rte ra  
de mercado no o fre zc a  re n ta b ilid a d  a lgu na. E l pararæ tro  
dencminado " c o e fic io ite  de v e la t ilid a d " , r c f le ja  la  re la c io n  
e x is ta n te  e n tre  la s  v a rla c ic n e s  de la  re n ta b ilid a d  de " i"  y
( MC ) C ie rta s  c r it ic a s  a  alguno de estos supuestos, pueden en 
c c n tra rs e  en e l tra b a jo  de E .F . Fama: "Risl^ c, R eturn , 
and E q u ilib riu m : S e m e ...." , ob. c i t . ,  pp. 37 y  33 .
Como supuesto g e n e ra l, se toma e l de que la  d is tr ib u -  
c i 6n c o n ju fita  de la s  re n ta b ilid a d e s  de todos lo s  t i t u ­
lo s , es una norm al m u ltiv a r ia n te .
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la s  de la  re n ta b ilid a d  de " II" . La e:q3resi6n (2 .1 )  é q u iv a le  a  
s e n a la r que la  e ^ e ra n z a  de re n ta b ilid a d  d e l t i tu lo  " i"  en  
e l p erio d o  " k " , supuesto que se conoce ■ la  re n ta b ilid a d  c o - 
rresp o n d ien te  a  la  c a rte ra  de merdado en d icho  in te rv a l© , va  
le  ( ) :
es d e c ir  que:
y , p or ta n to , observando la  fig u ra  1:
( W ) Dados lo s  supuestos a n te rio re s
(2.10)
= tgJC^ (2.11)
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r(2 .12 )
E l c o e fic ie n te  de v o la tilid a d  es ig u a l a l co c ien te : 
n d ill
dcnde:
"(T .,," es la  co varian za  e n tre  la  re n ta b ilid a d  d e l t l  i l l  —
tu lo  " i"  y  la  de la  c a rte ra  de mercado.
2
"(^j" es la  v a ria n za  de la  re n ta b ilid a d  de d ich a  
c a rte ra .
La v a ria b le  a le a to r ia  re s id u a l recoge la s  p e r
tu rb ac icn es  consideradas a le a to r ia s , es d e c ir , todos aq u e llo s  
fa c to re s  que in flu y e n  a i  la  re n ta b ilid a d  d e l t i tu lo  " i"  y  que 
no se han in c lu id o  expresam ente en e l m odelo. Su v a lo r , en un 
p eriod o  c u a lq u ie ra  "Ic", serd :
i^lc ^ (^ik^^k)=R. R, (2.13)ik  1 11 i k
48 2
Tanbién la  re n ta b ilid a d  de una c a rte ra  c u a lq u ie ra  
"p" puede re lac icm arse  con la  re n ta b ilid a d  g en era l d e l mer­
cado rnediante un modelo de mercado semeja n te  a l ( 2 .1 ) .  T a l 
s é r ia  e l  s ig u ie n te :
dcnde, siendo "x . " , " x . " , "x„ " , . . . ,  "x_, " lo s  tan to s  o o r 
ip  2p 3p î'Jp
uno que, d e l p ro p io  p res ip u esto  dç in v e rs io n , se han in v e r t i  
do en cada uno de lo s  "H" t itu lo s  d e l mercado ( ) ,
( fcii ) ) X. = 1 y  X. >  0  p ara  todo i = l , 2 , . . , I I
f c i
48 3
^ ^  *lpfl
N
Dn c u ^ t o a la  c a rte ra  de m ercado,cabe observer que.
= 4  ■  ^ <=•«)
aM M
= ’\,it - %  -P i,r V  = ° p” *
Se considéra que un a c tiv e  m o b ilia r io  en tran a  un na  
y o r o menor rie s g o  segun sea més o menos p o s ib lo  que, la  renr- 
ta b ilid a d  que realm ente genere, sea in fe r io r  a  la  ero erada d e l 
mismo. De a h i, que e l rie s g o  de una in v e rs i& i m o b ilia r ia  se
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pueda m edir p o r la  v a r ia b ilid a d  de sus re n ta b ilid a d e s  b a jo  ' ' 
e l  v a lo r  esperado de la s  mismas y  que M arto .v ltz  ( k4i) pro  
p u s ie ra , como m edida d e l ri.esg o , la  sem ivarian za de la s  ren  
ta b ilid a d e s .
S in  enbargo, como reconociô  e l  p ro p io  ila ric a ri.tz  
(loo ) ,  e s te  tip o  de medidas son d if id le s  de mane ja r  en lo s  
estu d io s  "ex a n te" y , ademâs, "s<xi in n ecesarias  en ta n to  la  
d is tr lb u c ifin  de la s  fu tu ra s  re n ta b ilid a d e s  sea razonablem en 
te  s im é tric a  en to m o  a l v a lo r  esperado" ( ) .  S i, como pa 
recen  c o n c lu ir la  mayor p a rte  de lo s  es tu d io s  re a liz a d o s , 
en e ^ e c ia l en lo s  mercados de Ilo rteam érica  ( lo i ) ,  la  d is -  
tr ib u c iô n  de la s  re n ta b ilid a d e s  es anroximadamenta s im é tr i-
( CM ) H .II. M a rk a v itz : " P o r tfo lio  S e le c tio n ..." , ob. c i t . ,
pp . 188 -201 .
( It» ) Ib id .
( ) F . l'Io d ig lia n i y  G .A. Pogue: "An In tro d u c tio n  to  R isk
and R etu rn . P a rt I " ,  F in a n c ia l A n alys ts  J o u rn a l, v . 30 , 
n2 2 , m a rz o -a b ril 1974, (p p . 6 3 -8 0 ), p . 71.
( lo i )  Véase e l c a p itu le  p rim ero .
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ca -c a s i n o rm a l-, la  d i^ e r s i& i de la s  misinss puede conside  
ra rs e  ig u a l a arribos lados d e l v a lo r esperado y , p or ta n to , 
la  v a r ia b ilid a d  to ta l s e ra  e l doble de la  e x is te n te  b a jo  la  
re n ta b ilid a d  esperada. cansecuencia, " s i se u t i l i z a  la  
v a r ia b ilid a d  to ta l como s u s titu to  d e l rie s g o , la  J e ra rq jjiz a  
c i6 n  de un c c ^ u n to  de c a rte ra s  p or su rie s g o , se râ  la  mis 
ma que s i se er.iplea la  v a r ia b ilid a d  b a jo  e l rend im iento  es 
perado" ( ) .
D e fin id o , a s i, e l rie s g o  de un a c tiv o  m o b ilia r io  como 
la  v a r ia b ilid a d  de sus re n ta b ilid a d e s  p e riô d ic a s , y  c o n ti-  
nuando can e l supuesto de que la s  tasas de re to m o  siguen  
d is trib u c io n e s  norm ales, d icho rie s g o  podra m edii'se, como es 
u su al d en tro  de la s  te o ria s  de s e le c c i& i de c a rte ra s  y  de 
e q u ilib r ie  en e l mercado de c a p ita le s , m edi?nte la  v a ria n z a  
de la  re n ta b ilid a d  d e l a c tiv e  de eue se t r a ie .
( 1*3 ) F . M o d ig lia n i y  G .A . ?o<-;ue: " /n  In tro d u c tio n  t o . . . " ,  
ob. o i t . ,  3 . 71 .
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Tratândose de un titulo "i", y recordando la expre
s i& i d e l modelo de m ercado, su rie s g o  t o ta l,  medido p or la  va
2
ixLan;^ de su re n tia b ilid a d  (" 0 ^ " ), podrâ desconponerse como s^  
gue:
S i se t r a ta , en g e n e ra l, de un a c tiv o  "p " , sea t i tu lo  o c a r 
te r a , la  e rg re s iâ n  corresp cnd ien te s e râ :
2 2
A l p rim er sumando se le  denomina rie s g o
"s is tem â tic o " o "de m ercado", pues depende'de la  v a r ia b il i­
dad de la  re n ta b ilid a d  de la  c a rte ra  de mercado. A l segundo 
(" 0 ^ " )  se le  denomina "rie sg o  e s p e c ific o "  y  no depende s in o  
de la s  c a ra c te r ls tic a s  in trfn s e c a s  d e l a c tiv o  de que se traA< 
te ; es to  es , de la s  de lo s  t itu lo s  que lo  in te g ra n  y  de la s
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proporcicnes en cpie lo  hacen. A l rie s g o  e s p e c ific o  ta rfc .ia i 
se le  llam a " d iv e rs ific a b le " , pues puede s e r reducido median 
te  e l adecuado r ^ a r to  d e l p res ip u esto  de in v e rs io n  ( ) ,
de manera que, en la  c a rte ra  de m ercado, form ada p or tofios  
lo s  t itu lo s , ^odo e l rie s g o  es s is te m â tic o  ( ) .
2
Dado que "(Tjj" es indepen diente de "p ", a  e fe c to s  de 
c o n p arac iâ i e n tre  d is tin to s  a c tiv e s , s i ,  como es e l caso 
p racticam ente g e n e ra l, sus c o e fic ie n te s  de v o la t ilid a d  son 
'  p o s itiv e s , ta ie s  c o e fic ie n te s  podrân enp learse como medida 
d e l rie s g o  s is te m â tic o . S i lo s  a c tiv e s  e s tin , ademâs, p e rfe c  
tam a ite  d iv e rs ific a d o s  (su  rie s g e  e s p e c ific o  v a le  c e ro ), a  
ta ie s  e fe c to s , d ichos c o e fic ie n te s  podrân u t iliz a r s e  p ara  ne 
d ir  e l  rie s g o  t o t a l.
E l m o ^ lo  de mercade y , mâs concretam ente, e l  anâ-
( ^  ) Puede v e rs e , de W .F. Sharpe: " P o rtfo lio  Theory and C& 
p it a l  M arîîe ts", McGrav/-4tLll Book Conpany, Ilueva Y o rk , 
pp. 128 -131 .
(K >r) Ftecuérdese que, en v ir tu d  de la  e>presi6n  (2 .2 1 ) , 
es una co n stan te , p or lo  que su v a ria n za  v a le  c e ro .
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l i s is  de sus res id u o s , h a  s id o  enpleado p o r d iverso s au to res  
p a ra  la  c o n tra s ta c ifin  de la  h ip ô te s is  in te rm e d ia  de la  e f i ­
c ie n c ia  d e l mercado de v a lo re s . Pero tantoien iirç o rta n te  ha s^  
do, en e s te  én fc ito , e l  modelo de e q u ilib r io  de S h arp e -L in tn er 
(n S -L ). Eh su e x p o s ic iâ n , ju n to  a  lo s  supuestos generates re  
fe re n te s  a  un mundo de dos param ètres y  a  la  ra c io n a lid a d  de 
lo s  in v e rs o re s , que fbero n  presentados a n te rio rm e n te , ir a n , 
en lo  que s ig u e , apareciendo , i ir p l ic it a  o e x p lic ita n e n te , o -  
tro s . A s i,s e  co n s id éra , en cuanto a l m ercado, que todos lo s  
a c tiy p s  sen perfectam ente d i^ /is ib le s  y  perfectam ente l lq u i -  
dos, no e:d .stien do  costes de tran saccion es n i in p u esto s , y  
que estan  dadas la s  cantidades de todos lo s  a c tiv o s , s in  que 
ningun in v e rs e r pueda in f lu i r ,  con sus tra n sacc io n es , en lo s  
n iv e le s  de lo s  p re c io s . Eh cuanto a  lo s  in v e rs o re s , se supo­
ne que tra ta n  de m axim izar la  u t ilid a d  esperada, en un û nico  
p erio d o , de su re n ta  f in a l ,  rnediante la  s e le c c i& i de lo s  ac­
tiv o s  en base a  la  e ^ e ra n z a  m atem âtica de sus re n ta b ilid a ­
des y  a  la s  v a ria n za s  de la s  misnas (re n ta b ilid a d  y  rie s g o ), 
a s i como que pueden p re s ta r y  tom ar p re s ta d a  c u a lq u ie r c a n ti-i 
dad a  una ta s a  de in te ré s  lib r e  de rie s g o , "R ^", - id é n tic a  pa  
ra  ambos tip o s  de o p erac io nes- y  que todos e llo s  co in c iden  en
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sus estlm aciones de la s  m édias, v a ria n za s  y  covarianzas e n tre  
la s  re n ta b ilid a d e s  de todos lo s  t itu lo s , y  en la  d e te m jn a c iô n  
d e l h o rizo n te  te rp o ra l de in v e rs io n .
Combinando dos a c tiv o s , "q" y  " r " , es p o s ib le ' fo im ar 
un nuevo a c tiv o  "p" cuya re n ta b ilid a d  s e râ  ig u a l a  la  m e^a  
ponderada ( M  ) :
R = X R + X R (2 .2 4 )
p rp  r  qp q •
dcnde "x " y  "x " son no n eg a tives  y  to ta liz a n  la  un idad , 
rp  qp
p o r lo  que su re n ta b ilid a d  e ^ e ra d a  v a ld râ , dencminando "x" 
a  p ara  s in p lif ic a r :
E = X E + (1 -x ) E (2 .2 5 )
P r  q
siendo la  d esv iac iân  t ip ic a  de su re n ta b ilid a d , medida de 
rie s g o  a lte r n a tiv a  de la  v a ria n za :
(7^= + ( l - x ) ^ q  t  2 X ( l - x ) .c r ^ J  (2 .2 6 )
( 106 ) Dado que se va a h acer re fe re n d a  a  un ûnico  p erio d o  de 
tie n p o , se p re s c in d irâ  d e l sub ind ice r e la t iv e  a l mismo.
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Obséryese que, a  d ife re n c la  de "E ^", que depende ta n  so lo  de 
lo s  v a lo re s  co rresp cn d len tes  a  lo s  dos a c tiv o s  que se c o rb i-  
nan ( a l  mapgen, obviam ente d e l v a lo r  de " x " ), e l param étré  
depande, ademâs, de la  re la c i& i e x is ta n te  e n tre  sus ren  
ta b ilid a d e s  (a  tra v é s  de la  covarianza. La expresiôn
(2 .2 5 ) puede, tam bién , e s c rlb irs e  ccmo:
, (2.27)
Tomando un v a lo r  de "x" y  obtenidos lo s  de "0^" y  '0 ^ " , p ara
cada v a lo r  d e l c o e fic ie n te  de c o rre la c i& i e n tre  "R " y  "R "
r  q
( " 5 ^ " ) ,  se ten d râ  un v a lo r  d ife re n te  de 11 c o e f ic i^
te  de o o rre la c i& i v a r ia , çcmo se sabe, e n tre  -1  (c o rre la c iâ n  
p e r fe c ^  pero  n e g a tiv e ) y  1 (c o rre la c i& i p e rfe e ta  y  p o s it i-  
v a ). E l rie s g o  d e l ac tivo ""jp " medido p o r "0^ ", ^  re d u c irâ , 
desde un v a lo r  mâximo <îue se dard  cuando
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has ta  un v a lo r  minimo que oorresponderâ a
a  m edida que e l c o e fic ie n te  de c o rre la c iâ n  se vaj,’’a  red ucien  
do. Pues b ie n , se puede ccnprobar fâ c ilm e n te  que, sieryk)
O^x^l
la s  d is tin ta s  cartoinacicnes de "E^" y  "0^" que, p ara  cada
v a lo r  de "# se o btien en  haciendo v a t ia r  "x " , se encon- 
rq
t r a r ^  en la s  lln e a s  que, correspondiendo una a  cada y a lo r  
d e l c o e fic ie n te  de c o r re la c iâ i, se presentan  en la  f ig u ra  2 . 
Lo d estacab le  es que ninguna com binaciân de re n ta b ilid a d  
e ^ e ra d a  y  rie s g o  podrâ enccn trarse a  la  derecha de la  rec ­
ta  que une lo s  puntos re p re s e n ta tiv e s  de la s  ccrb in ac icn es  
re fe re n te s  a  lo s  a c tiv o s  " r"  y  "q " . D icha re c ta  corresponde 
a l caso en que la  c o rre la c iâ n  es p e rfe e ta  y  p o s itiv a  p o r lo
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FIGURA 2: Ca-EITiACIOMES PQSIBLES DE DOS ACTIVOS SEGUN ESTE» 
CORRElACimADAS SUS REFJTABILIDADES,
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que
1/2
2 2 2 2 
X • 0  + ( l- x )  . O' + 2 x (l-x > a  . g  
r  q r  qJ
' (2 .2 8 )
'= x -(T ^ td -x ) <r^
es to  e s , a l caso en que, no y a  so lo  ”E " s ln o  tam bien "C? "
P P
ré s u lta  de una com binacl6n lin e a l de lo s  v a lo re s  de lo s  par- 
râ n e tro s  c o rre ^ c n d ie n te s  a  lo s  a c tiv o s  m ezclados.
P ara o ^ q u ie r  o tro  v a lo r  de , s i b ie n  la  e x -
p re s iâ i (2 .2 5 ) ç o n tin u a râ  siendo v â lid a  y , consecuentem ente,
la  e i^ ra n z a  m ^tem âtica de re n ta b ilid a d  de la  ocm blnaciân,se
en ccn tra râ  e n tre  "E " y  "E " ( %» ) ,  la  d esv iac ifin  t ip ic a  de 
r  q
la  m iana s e râ  in fe r io r  p o r s e rlo  e l v a lo r  de
Los re s u lta d o s  s in te tiz a d o s  a i  la  fig u ra  2 tie n e n
( «^> ) Pecuérdese que O ^ x ^ l
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in p o rta n te s  consecuenclas en re la c l6 n  a l es ta b lec im ien to  de 
la  form a d e l contom o de la s  in f in i  ta s  p o s ib le s  c o rb ln a c io - 
nes de rie s g o  y  eqperanza de re n ta b ilid a d  que o fre c e  e l  m er- 
cado. E l p e r f i l  d e l denôminado "oonjunto  de c a rte ra s  p o s i­
b le s '! ha de s e r sem ejanté a l p resentado  en la  f ig u ra  3 ( >«« ) ,  
en e l  s en tid o  de que ho pueden e x is t ir  " e n tra d ^ "  como la  
•V is " , pues combinando,la s  c a rte ra s  ' V  y  " s " , p o r e je n p lo , 
ap arecerîan  im a s e rie  de puntos d is trib u id o s  ^  la  re c ta  
"vs" ( s i  " g ^  = 1 ) o a  su iz q u ie rd a  (en  o tro  c ^ o ) .
E x is te  un ccncepto im p ortan te aho ra . Se d ic e  que un 
a c tiv a  p e rta ie c e  a l "c c n jin to  de c a rte ra s  de ttilnim o rie s g o " 
s i no es p o s ib le  e n c c n tra r o tro  que, o frec ien d o  su misma 
re n ta b ilid a d  eqperada, genere un rie s g o  in fe r io r . Bas ta  a ten  
d er a  la  f ig u ra  3 p ara  observar que so lo  p ertenecen  a  e s te  
ccnjunto  la s  c a rte ra s  cqyas coitoinaciones de rie s g o  y  renr- .
( ^  ) B i d ich a  fig u ra  se ha ad ic icnado  e l supuesto de que no 
e x is ta i t itu lo s  n i c a rte ra s  cuyas re n ta b ilid a d e s  e s t& i 
perfectam ente c o rre la c ic n a d a s . De o tro  modo, p o d rian  a -  
p are c er re c ta s  (c o rre la c i6 n  p e rfe c ta  y  p o s itiv a ) y /o  a l 
gûn a c tiv D  de rie s g o  nulo  (c o rre la c i6 n  p e rfe c ta  y  nega- 
t iv a ) .
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ta b ilid a d  esperada estén  s itu ad as  en la  fro n te ra  iz q u ie rd a  
d e l con junto  de c a rte ra s  p o s ib le s , es to  e s , en e l  arco  "ab c", 
a l que se denotnina " fro n te ra  de ralnlmo rle s q o '*.
Obsérvese que, en g e n e ra l, cada punto de la  fro n te -  
r a  de m lnlino rie s g o  correspcaide a  una û n ic a  c a rte ra . S i, p e r 
e je n p lo , h u b ie ra  dos c a rte ra s  "g" y  "h ", ciç/as ccm binacicnes 
de re n ta b ilid a d . esperada y  rie s g o  se enccxitraran  en un raisnxj 
lu g a r de d lch a  fro n te ra , h a b ria  de c u ip llrs e , evidentem ente,
E =
pero ademâs:
pues s i t a l  c o e fic ie n te  de c o rre la c i& i fu e ra  in fe r io r  a  la
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u n ldad , "g” y  "h" no p o d rlan  encontrarse sobre la  f r c t ^ r a  
de ndnimo r ie ^ o ,  y a  que lo s  a c tiv e s  fonnados ccrabinançk) 
a rta s  c a rte ra s  en proporcicnes s tp e rio re s  a  cero  (t6 n e s e , . 
p o r e je n p lo , la  co trb in ac i& i g en é ric a  "p ") te n d ria n  su m is 
ma ero eran za re n ta b ilid a d :
E = X E f  X. E. = E (x  + X. ) = E = E 
P  ÊP* g  hp h  g g p l p  g  h
p ero , como se sabe, ccn una d e s v ia c iâ i t ip ic a  in fe r io r . P ara  
que un punto de la  fro n te ra  de minime rie s g o  pueda s e r a lcan  
zado ccn dos c a rte ra s  d ife jn a ite s , es p ré c is e , p o r ta n te , no 
sô lo  que ta ie s  c a rte ra s  tengan la  misma esperanza de re n ta ­
b ilid a d  y  ccn la  misma d esv iac i6n  t ip ic a , s in e  que, adem ^, 
sus re n ta b ilid ^ e s  es tén  perfectam ente co rre la c io n a d a s , en 
c iyo  case:
498
O tro  conœ pto. ÎR p o rta n te  es e l que s ig u e . Se d ic e  
que un a c tiv e  es e fic ie n te  ( M  ) s i ,  perten ecien do  a l ccn
t
Junto de lo s  de minim a tie s v ia c ifin , no e x is te  o tro , que t e -  
niendo su mismo n iv e l de rie s g o  t o t a l ,  o fre zc a  una espersn  
za  de re n ta b ilid a d  s u p e rio r. D i la  f ig u ra  3 , puede observar 
se qjÆ e l con junto  de c a rte ra s  e fic ie n te s  e s ta ra  formado 
p o r tpdas a q u e llas  cuyas co n tin acio n es de rie s g o  y  re n ta b i­
lid a d  e ^ e ra d a , se encuentren  en e l arco  "b c 'V  a l que se de 
nom ira " frc n te ra  e fic ie n te "  y  p erten ece a  la  fro n te jra  de nd 
nimo rie s g o .
Ccmo se v i6  a n te rio rm e n te , la  fro n te ra  e fic ie n te  es 
câTcava resp ecte  a l e je  de ab sc isas , y  c re c ie n te  en e l senti^ 
do de que, producido un desplazam iento c u a lq u ie ra  a  la  dere  
cha (iz q u ie rd a ) en la  misma, de manera que e l riesg o  aumen- 
te  (se  re d u zc a ), se increm entarâ  (re d u c ira ), ta rb ié n , la  ren
( Toi ) No se debe con fU nd ir e l concepto de " e fic ie n c ia  de la s  
c a rte ra s "  o a c tiv a s , con e l de " e fic ie n c ia  de lo s  mer 
cados".
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ta b ilid a d  esperada. S it r e  la s  c a rte ra s  e fic ie n te s  no se p ro - 
dacen.por ta n to , s itu a c io n e s  de "d om lnio ",d e unas resp ecte  
a  ctras.ccm o ).as que se pueden e n c c n tra r e n tre  e l  ccnjjuntc  
de c a rte ra s  p o s ib le s .
C u a lq u ie r in v e rs e r ra c ic x ia l e lig t r a  una d etem in ad a
i
c a rte ra  e f ic ie n te . ilb  tom arâ una que no le  sea pues, c u a l-  
q u ie ra  que fu e ra  e s ta , re s u lta H a  doninada p o r o tra  que le  . 
fb e ra . C ual seq, la  c a rte ra  éptim a p ara  cada in v e rs e r es a l­
go que dependerâ de sus p re fe re n c ia s  in d iv id u a le s , p ero , a i  
c u a lq u ie r case, t a l  c a rte ra  se e n c c n tra râ  s ie rp re  sobre la  
frc n te ra  e f ic ie n te .
Le qug ahora in p o rta , s in  a rb erg o , es in tro d u c ir  e l 
denominado "a c tiv o  s in  rie s g o " ( " f " )  que se su e le  id e n t if ic a r  
ccn d ive rses  form as de deuda p ù b lic a  de re n ta b ilid a d  ("R ^") 
s ip u es ta  constante ( ) y , p o r ta n to , no co rre la c io n a d a  ccn
( >10 ) E l que su re n ta b ilid a d  sea ccnocida con c e rte za  y  no 
v a r ie , e s to 'e s , e l que su d es v ia c ifin  t ip ic a  sea n u la , 
es lo  que p erm ite  a firm a r que e l a c tiv o  " f"  no tie n e  
rie s g o .
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la  de nlngûn o tro  a c tiv e . La co ito inacién  de re n ta b ilid a d  es 
perada y  rie s g o  de e s te  a c tiv o  se e n ccn tra râ  sobre e l e je  de 
ord aïad as a  una a ltu r a , resp ecte  a l o rig e n , ig u a l a  co
mo sp ha representado  en la  f ig u ra  4 . Cornbinando " f"  con cu a l 
q u ie ra  de la s  c a rte ra s  p o s ib le s  -p o r e je rp lo , la  c a rte ra  "q" 
de la  f ig u r a -  es p o s ib le  o b ten er o tra  s e rie  de activx>3 "p" 
cuya re n ta b ilid a d  y  rie s g o  dependerân de la  p ropo rciôn  "x" 
in v e r tid a  en " f"  conforme a la s  e:\p resiones:
R = X + (1 -x ) • R (2 .2 9 )
p f  q
E = X R^ + (1 -x ) E (2 .3 0 )
P f  q
Op = ( 1 - x ) ' Oq (2 .3 1 )
siendo
0^x<l
Las ccrribinaciones d e  rie s g o  y  re n ta b ilid a d  esperada de es tas
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c a rte ra s , fom }adas reuniendo " f"  y  "q" en d is tin ta s  p rç p o r- 
cion es no n e g a tiv a s , recaeran  sobre e l segnento " fq " de la  
f ig u ra  4 , pues re ^ o n d e ré n  a  la  exp res ién  ( ) :
E -  R
—  *  " f
P ara  cada v a lo r  de '^p "« es d e c ir , p a ra  cada n iv e l 
de rie s g o  que se tom e, la  re n ta b ilid a d  esperada "E^" decoicte 
r â  d e l c o c ia ite  " (E ^ -R ^ )/q ^ " , tangente d e l ângulo que 
form a, ccn e l  e je  de a b c is a s , la  re c ta  que recoge todas itas 
carb in ac icn es  "(E p , (y ^ )" . Ese co c ien te  e s , p o r ta n to ,e l p re  
c io  que e l mercado paga p o r unidad de rie s g o  anad ida. Los 
mayores v a lo re s  de "E^" p ara  cada v a lo r  de "dp" serén , p o r 
ta n to , lo s  re la t iv e s  a la s  com blnaciones re a liz a d a s  e n tre
( Tll ) B asta , p ara  o b ten er e s ta  e :\p re s i6 n , con o b s e r/a r que, 
segun (2 .3 0 ) y  (2 .3 1 ):
X  « (E  -E  ) /(R  -E  ) 
p q f  q
Igualando  antoos v a lo re s  de y  opérande, se llo g a  a  
(2 .3 2 ) .
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FIGURA 4 : HnTTRODUCCION DE UII ACTIVO SIM RIESGO
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"R^" y  aquel a c tiv o  a l  que corresponde e l  ms^ ’o r  M de 
e n tre  todas Iq s  p o s ib ilid a d e s  que o frec e  e l  niercado. E l ac­
t iv o  ' V  s e râ , en consecuencia (véase l a  f ig u ra  4 ) ,  aquel c«  
y a  co rt)in ac l6 n de re n ta b ilid a d  esperada y  riesg o  se encuen- 
t r e  en e l  punto en e l  que una re c ta  tra za d a  desde (R^.O) es> 
tangente a  l a  f r c n te ra  e f ic ie n te .
Ccmo puede ccrprobarse « i  l a  f ig u r a  4 , lo s  a c tiv e s  
fonnados cctitomando " f "  y  "w", en d is t in ta s  proporcicnes, do 
minan a todas la s  c a rte ra s  cqyo riesg o  sea in f e r io r  a l  de 
' V  ("OJ'), p o r lo  que l a  nueva f r c n te ra  e f ic ie n te  que sur­
ge a l  in tro d u c ir  e l  a c tiv o  s in  rie s g o , es l a  "fV/c", dcnde e l  
seginento " fv "  respcnderâ a  l a  expresiôn:
E — R_p
E_^  = 0    + P., (2 .3 3 )
siendo:
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Ee = X + (1 -x )  (2 .3 4 )
0^ = (1 -x )  0^  (2 .3 5 )
y  0 ^ x < l  (2 .3 6 )
Ccnsiderese, ahora,una nueva p o s ib ilid a d  ccns ls te n -  
t e ,  no y a  en p re s ta r  (que no o tra  cosa s ig n if ic a  in v e r t i r ,  
en un ta n to  p o r uno, "x " , p o s it iv e ,  en e l  a c tiv o  s in  r ie s g o ) ,  
sino en tcm ar p restado , anp liando.ccn  e l l o ,  e l  p resipuesto  
de in v e rs i& i.  r iâs aun, sipongase que e l  t ip o  a l  que se pres  
t a  es ig u a l a l  t ip o  a l  que se tona prestado ("R ^ "). Ih to nces , 
l a  p rc p o rc i6n  que ,d e l presupuesto p ro p io , se podrâ In v e r t i r  
en un a c tiv o  con riesg o  "q " , se râ  s u p e rio r a  l a  unidad  
(pues l a  can tidad  in v e r t id a  en "q" in c lu y e  e l  presurouesto 
prop io  y  l a  can tid ad  tonada aprestamo) ; es to  es:
( l - x ) >  1
siendo "x" l a  proporciôn que, d e l presupuesto p ro p io , re p re -
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senta l a  p a rte  tcmada a  prestam o. As£, se deduce que, en ca 
so de endeudamiento:
x < 0
La re n ta b ilid a d  d e l a c tiv o  "p" -form ado ^ re s ta id o  
o tcmando a  prestsm o- su e s p e ra iza  m atenâtica  y  su d e s v ia -  
ciôn  t ip ic a ,  re^xxiderân  a  la s  ya  ccnocidas ejq>resicnes 
(2 .2 9 )  a  ( 2 .3 1 ) ,  pero  can l a  vSnica r e s t r i c c i& i , , ahora, de 
que:
x 4 l
S in embargo, en es te  caso, naria in p id e  que
-  cuando E^>
o cu rra  que, siendo x < 0 .
y a ^ x r ^
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FIGURA 5; CŒffilNACXCÏŒS POSIBLES EKTRE EL ACTIVO Sm  
RIESGO ( " f " )  Y UN ACTIVO CŒ RIESGO ("q " )  
CUANDO SE AH ETEN PRESTAMO Y EIlDEUDAr<IIENTO 
A LA I-nSt-IA TASA.
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- o que, cuando E^<
se produzca que, siendo x  < 0 ,
aun cuando tam bi& i o c u rr irâ  aqu i que:
Dado que la s  ecuaciones (2 .2 9 )  9 . (2 .3 1 )  contlnuan  
siendo a p lic a b le s , tan tîién  lo  serâ  l a  ( 2 .3 2 ) ,  derlvad a  de 
a q u e llas . Pero ahora, en v ir tu d  de la s  conclusiones a n te r io  
re s , no t ie n e  que l im ita r s e  a l  segnento que va  d e l punto  
(R^.O) a l  (E ^ ,C ^ ), s ino  que puede c c n tin u a r mas a l l â  de es­
te  u ltim o  conforme a  l a  f ig u r a  5.
Aplicando seme ja n te s  razcnamientos a  lo s  a n te r io r ­
mente e:(puestoq, es p o s ib le  observar que, cuando se admiten  
tan to  e l  prestamo ccmo e l  mdeudam iento, y  ar±>os a  l a  misma 
ta s a , l a  f ro n te ra  de c a rte ra s  e f ic ie n te s  corresponderâ a l  
segnento "f\/d" de l a  f ig u r a  6 , siendo '%/" e l  punto en que
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FIGURA 6: LA FROTTERA EFICIENTE CUANDO SE ADMITEN EL PRES- 
TAT40 Y EL ENDEUDAMIEMO A UNA MISI-IA TASA.
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una re c ta  tra z a d a  desde " f "  es tangente a  l a  an tigu a  fre n te  
r a  e f ic ie n te ,  ten iendo p or ecuaciôn l a  correspandiente a  la  
e>presi6n  (2 .3 3 )  ccn la s  esp ec ificac io n es  (2 .3 4 )  y  (2 .3 5 )  pe 
ro  elim inando l a  ccnd ic iôn  dé no n e g a tiv id ad  en (2 .3 6 ) .
Eh es te  nuevo contexto  (préstamo y  endeudamiento a  
una misma t a ^ ) ,  ccmo en lo s  a n te r io re s , cada in d iv id u o  r a -  
c ic n a l e l i g i r é ,  en fünciôn  de sus p re fe re n c ia s  (curvas de in  
d ifè re n c ia )  une u o tro  a c tiv o  de lo s  in f in i t o s  que se encuen 
tra n  en l a  f rc n te ra  e f ic ie n te .  's in  embargo, s i ,  dados los  
p rec ios  de todos lo s  t î tu lo s  &n e l  memento 1 (comienzo d e l 
h o rizo n te  de in v e rs iô n ) , se cumplen lo s  supuestos a n te r io r ­
mente mencionados (h o rizc n te  ccmun, e jg e c ta tiv a s  homogéneas 
en cuanto a J.a d is tr ib u c ié n  de lo s  p rec ios  en e l  memento 2 
o f in a l  de dicho h o r iz o n te , e t c . . . ) ,  dado, tan b ién ,Lh  d e te r  
minado v a lo r  de "R^", todos lo s  in verso res , supuesto que 
son ra c io n a le s , e le g iré n  e l  mismo a c tiv o  ' V  pues todos ccn 
ten p la rân  l a  misma fro n te ra  e f ic ie n te .  Uhos e l ig i r â n  una corn 
binaciôn  de riesg o  y  re n ta b ilid a d  esperada s itu a d a  a  l a  i z -
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quierda de ' V  (c a r te r a  ccn p ré s ta ïo ; :< > 0 ) ,  o tros  una colo  
cada sobre '! /"  (c a r te ra  s in  prestamo n i  endeudamiento ; x = 0 )  
y  o tro s  una s itu a d a  a  su derecha (c a r te r a  ccn endeudanâento; 
x < 0 ) ;  p e r o .e l  a c tiv o  que ccmbinarén con e l  a c tiv o  s in  
r ie s g o , s e ra  e l  mismo p ara  todos e l lo s .
Puesto que, segun se ha venido considerando, una c o r  
t e r a  v iene  d e f in id a , no por su v a lo r ,  s ino  p or e l  tan to  por 
uno que cada uno de lo s  t i tu lo s  rep résen ta  den tro  de e l l a ,  en 
s itu a c ié n  de e q u i l ib r io ,  esto  es , b a jo  e l  supuesto de acuer- 
do y  hcmogeneidad en ej. conportamiento de lo s  inv-ersores, da 
do que todos a s ig n a r^  e l  mismo ta n to  a cada t î t u l o  con r ie s  
go (todos e le g iré n  l a  misma c a rte i'a  ’V ) ,  esa se râ  l a  prxrpor 
c i6 n  que dicho t i t u l o  rep resen tarâ  dentro  de l a  p ro p ia  c a rte  
r a  cite mercado. Dicha c a r te ra  "il" sejra, p or ta n to , una c a rte ra  
e f ic ie n te .
Consecajentemente, si el mercado se encuentra en eqtii 
librio, cabrâ sustituir 'V por "il" en la ecuaciôn (2.33) que.
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ccmo se sd-ie, re la c io n a  l a  re n ta b ilid a d  esperada e l  riespo  
de toda c a rte ra  e f ic ie n te ,  re ? jlta n d o :
E, - R-
expresiôn, e s ta , que también p o d rla  haborse obtenido ten ien  
do en cuenta que toda c a r te ra  e f ic ie n te  esto  es , toda carte  
r a  fonrada cctrbinando "il" con " f " ,  ten d ra  m a  re n ta b ilid a d  
ig u a l a:
R = X  vR 4- (1 -x )  • R . . fS .3 3 )
e f  ri
y ,  por ta n to , una esperanza de re n ta b ilid a d  coino:
= X • + (1-x) • (2.39)
y  un riesg o  de:
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0^  = (1-::) >a.j ( lia ) ( 2 .do)
siendo x < 1
A l a  re c ta  correspondiente a l a  e :n re s i6 a  (2 .3 7 ) ,  
se le  denornina " c a p ita l marizet l in e " ,  " l in e a  d e l rr.ercr.co de 
c a p ita le s "  o , s lrp le .r.en te , CUL, y  su representac iôn  sera  l a  
re a liz a d a  en l a  f ig u ra  7 .
Dado oLie n i  e l  a c t i ’/o  s in  rie s g o , n i  l a  cartera . de
mercado, tie n e n  riesg o  e s p e c îfic o , tsrrçoco lo  tendron la s
c a rte ra s  e f ic ie n te s ,  pues estas  se fonrian, en e q u ii l ic r io ,
ca.±-inando dichos a c tiv e s . Formalmente, de (2 .3 8 )  se deduce
= (1 -x )^ - (7^ (2 .4 1 )
e il
( " ill  ) Para obtener (2 .3 7 ) ,  hub iera  bastado, ccsno se sabe, 
con ig u iJ a r lo s  va lo res  de "x" obtenidos a p a r t i r  de 
(2 .3 9 )  y  (2 .4  J .
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FIGURA 7: LA "CAPITAL MARKET LINE".
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y , de o tr a  p a r te , a l  a p l ic a r  l a  expresiôn (2 .2 3 )  a  una c a rte  
ra  e f ic ie n te  ré s u lta ;
<  f  e 4  +
De (2 .4 1 )  y  (2 .4 2 )  se o b tien e , en f i n ,  que:
P-g = (1 -x ) (2 .43 )
C? = 0 (2 .4 4 )
^e
E s ta  conclusion es in te re s a n te  pues p erm ite  obsen- 
v a r que, p ara  toda c a r te ra  e f ic ie n te  "e":
y ,  s u s titiy e n d o  (2 .4 5 )  en l a  ecuaciôn de l a  CIIL, ré s u lta :
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Pero, estando e l  mercado « i  e q u i l ib r io ,  l a  e^qjresiôn
( 2 .4 6 ) ,  a d ife re n c ia  de l a  ( 2 .3 7 ) ,  es a p lic a b le , no s61o a  
la s  c a rte ra s  e f ic ie n te s ,  sino  también a  c u a lq u ie r o t r a , . e , i n -  
cluso , a  lo s  t i t u lo s  in d iv id u a le s . Uaa r% iid a  v ia  de d^nostra  
c i& i  de e s ta  c irc u s ta n c ia  es l a  que, debida a  Sharpe (î-ll» ) ,  
puede s in te t iz a r s e  ccmo s igue. Sea " i"  un t i t u l o  cua lq q ie ra  
de lo s  "II" que c o tiz a n  en e l  mercado. La l in e a  "ilP ' de l a  f i ­
gura 8 , recoge todas la s  ccmbinacicnes de riesg o  y  r e n ta b i l i ­
dad eroerada, que pueden bbtenerse mezclando d id io  t i t u l o  con 
l a  c a r te ra  de mercado (x^ *  ~ ^  esperanza matemâtica
én c u a lq u ie ra  de ta ie s  con tinaciones, rerocnderâ a  l a  e :ç r e -
E = X . -  £ .  1- ( 1 - x . )  • E,. (2 .4 7 )
z  1  1  i  M
siendo su riesg o :
( >13 ) v /.F . Sliarpe: " P o r tfo lio  îh e o r y . . . " ,  ob. c i t . ,  pp. 3 6 -  
89.
5 16
E
P
R
f
FIGURA 8: COMBINACIONES POSIBIES DE UN TITULO CON LA CARTERA 
DE I4ERCAD0.
(a)
CTr
E
P
R
f
(T,
(b )
FIGURA 9: Ca-BH'IACIOI'IES D DPOSIBLES DE UN TITULO CON LA CARTERA 
DE MERCADO CUANDO EXISTE EQUILIBRIO.
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(2.48)
La l în e a  " ilF ' lia  de se r tangente en "IT* a  l a  CML. 
Una s i t u a c i^  ccmo l a  recogida en l a  f ig u r a  9a no es p os ib le  
s i  e l  ineixiadp e s tâ  en e q u i l ib r io ,  pues todas la s  cont)lnacio  
nés de l a  c a r te ra  de mercado con e l  a c tiv o  s in  riesg o  cjue se 
encuentran b a jo  l a  curva "U I" s e rla n  in e f ic ie n te s  p or ré s u l­
t e r  "batidas" p o r lo s  ac tiv o s  de d icha curva. S i cabe to n a r  
a prestamo e l  t i t u l o  '" i"  (es d e c ir , s i  l*x^" puede s e r nega- 
t iv o )  sera  p o s ib le  a lc an s a r, en l a  f ig u ra  9b, l a  zona "I-IL" ■ 
de l a  curva ( >U/ ) ,  p o r lo  que, siguiendo e l  mismo razcnar-
( ) Eh e fe c to , dado que
= " i  + ( W  %
cuando 1 ,"E  " se râ  un v a lo r  in term edio  a n tre
"E i"  y S in  e ^ a rg o , cuando se é lim in a  l a  re s -
t r ic c iô n  de no n eg a tiv id ad  de podrâ o c u r r ir  que 
"Eg" sea s ip e r io r  a " % " . P ara e l lo ,  c a b ria  tomar 
prestado " i"  en una p rcporciân  d e l prosupuesto pro ­
p io  ig u a l a "|xj_| " ,  vanderlo  en e l  mercado y ,  con su 
im porte, a d c iu ir ir  mayor cantidad  de "ÎP' (en  t o t a l ,  se 
a d q u ir ir ia  "II" en p rcço iu iôn  "l-»-|x^|'' ) .  Ilegad o  e l  
momento de d evo lver lo s  t i t u lo s ,  se a d q u ir ir ia n , de 
nuevo, en e l  mercado, perdiéndose l a  re n ta b ilid a d  
" (xj^l. Ej^" CQipensada con "(x^l •% !".
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•Tiiento re a liz a d o  anteriorT.Tente, cabe observar que ta'.poco es
ta  s itv iac iôn  p o d rîa  darse en un rærcado en e q u i l ib r io . ‘ lîâs
aun, inc lu so  s i  no fuera- p o s ib le  tomar lo s  t i t u lo s  a  p re s ta
mo, se p odrian  a lc an za r algunos puntos de l a  zona "1IL" ( lo s
mas oercanos a "11” ) .  Es d e c ir ,  cabe que un a c tiv o  esté  f o r -
rnado por un " n egativo  y  un s u p e rio r a l ,  y  que l a
fra c c iâ n  ne t a  de " i"  C'x . x  -  % .", siendo "x " e l  tan to  
Il il'i i  U'i
por uno,de l a  in v e rs ié n  en " il" , dedicado a l  t i t u l o  " i " )  sea 
p o s it iv a .
Por lo  ta n to , en e q u i l ib r io ,  so lo  es p ps ib le  l a  
t'uaciôn nosti'ada en l a  f ig u ra  8 . La curva que recoge la s  corn 
binaciones p os ib le s  de " i"  y  "i l", debe s e r tangente a  l a  Ci IL 
en D i o tra s  p a la b ra s , la s  pendientes de arrbas lln e a s  
deben s er ig u a le s  en dicho ounto.
Derivando, respecte  a "x^", en la s  e jp re s io ie s
(2 .4 7 )  y  ( 2 .4 8 ) ,  ré s u lta ;
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= E. -  E... (2 .4 9 )
i .  i'i
io, * <f. - =■ V  * '^ UI - '"h
° z
“  (2 .5 0 )
p q r lo  que:
bE ÙE /bx, 
z z 1
(2.51)
En ctxisecuencia, l a  pendiente de l a  aarva "11P' en e l  punto  
"1Î" ("x^ = 0" y  "o .^ = (J jj" )  v a ld râ :
bo_ X=0 '  i  n r  _  2 (2 .5 2 )
7 M
?ero, en e q u i l ib r io ,  t a l  pendiente ha de s e r ig u a l a  l a  de
la  CiX; es d e c ir :
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(E -  E )   ^  (2 ,5 3 )
y ,  qpersnck) en (2 .5 3 ) ,  ré s u lta :
'■ il -  ’’■f>
E l    Ou, f Ri (2.54)
H
o, recordando (2 .1 2 ) :
E , = (E,, -  Ri ,)-(3. .  R i (2 .5 5 )
La r e la c i& i  e itLstente e n tre  re n ta b ilid a d  esperada y  V o la t i -  
l id a d , a p lic a b le , cono se v l6  en l a  ecuacién ( 2 .4 6 ) ,  a  la s  
c a rte ra s  e f ic ie n te s ,  lo  es tar±»ién a  c u a lq u ie r  t i t u l o  d e l 
mercado en e q u i l ib r io .
Ilâs aun, segûn-se d i jo ,  s i  e x is te  t a l  e cq u ilib rio , 
dicha re la c i& i  s e ra  igualm ente a o lic a b le  a  (3ualouier c a r te -
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r a ,  sea o no e f ic ie n te .  Para dem ostrarlo , b a s ta r la  e s c r ib ir  
le s  "I:" ecuacioTies de l a  forma (2 .5 5 )  correspondientes a  lo s  
resp ectives  t i t u lo s  d e l nercado, y  n u l t ip l ic a r ,  a'ambos l a -  
dos de cada una de la s  igualdades, p o r la s  proporcianes  
( i  = 1 , 2 , . . . ,  II)  en que cada uno de d iclios t i t u lo s  p a r t ie l  
pen en una c a rte ra  g en érica  "p", obteniendose:
"in 1^ ■ \p  f^ + % “ V P i ’
(2 .5 6 )
M
donde ^ 2  = 1 Y p ara  todo 1 = 1 ,2 , . . , N
Sumando ahora la s  "M" ecuacicmes:
I
f  Pp P ■ P " % - V Ppfi
y recordando (2 .1 5 )  y  (2 .1 7 ) ,  cabe c o n c lu lr  que:
Ep - Kf + - V  (ip <E-E8)
Cuando, en un ccntejcfco en e l  que sean p o s ib les  tan ­
to  e l  préstamo como e l  endeudamiento, y  aribos a  una misma t a
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sa de in te ré s , e l  mercado es té  en e q u i l ib r io ,  " la  r e n ta b i l i ­
dad esperada de c u a lq u ie r a c tiv o  serâ  ig u a l a  l a  ta s a  l ib r e  
de riesg o  mas una prim a de riesg o  dada p or e l  producto d e l 
riesg p  s is te m atic o  d e l a c tiv o  y  l a  p rim a de riesg o  de l a  c a r  
te r a  de mercado. La prim a de riesg o  de l a  c a r te ra  de mercado 
es l a  d ife re n c ia  e n tre  la 'r e n ta b i l id a d  esperada de d icha c a r  
te r a  y  l a  ta s a  l ib r e  de riesg o " ( l i r  ) .
A l a  l in e a  ( 2 .5 8 ) ,  que se ha representado en l a  f i ­
gura 10a, se le  denomina "s e c u r ity  maricet l in e " ,  " l in e a  d e l 
mercado de t i t u lo s " ,  o, sen c illam en te , S'IL. O tr^  e>ç)resi6n 
de d id ia  l in e a ,s e râ ,  recordando que |3p =
< W
Ep .  +  « f  (E .59 )
( iiT ) M.C. Jensen: "The Performance o f  M utual R nds in  tlie  
P eriod  1945-64", Journal o f  Finance, v .  23, n® 2 , ma- 
)'0 1968, (pp. 389-416) p . 391.
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FIGURA 10: LA "SECURITY MARKET LIME"
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y ,  en t a l  caso, l a  re -re s e n ta c iô n  com espondiente serâ  l a  
re a liz a d a  en l a  f ig u r a  10b.
liTporta  d es ta c ar, aunque ya  pueda r e s u lta r  redundan 
t e ,  la s  d ife re n c ia s  e ::is te n te s  e n tre  l a  Ci^* y  l a  S!IL. La p r^  
mera responde a l a  ecuaclôn de l a  l in e a  de c a rte ra s  e f ic ie n ­
tes  en e s te  ccn tex to . "Solo la s  c a rte ra s  e f ic ie n te s  se s itu a  
rân  a lo  la rg o  de l a  l in e a  d e l mercado de c a p ita le s . Las d e -  
mâs se s itu a rfin  debajo" ( "ïlC ) .  " ü i  e q u i l ib r io ,  e l  mercado 
de c a n ita le s  se puede c a ra c te r iz a r  por una l in e a  que muestra  
l a  re la c iô n  e x is ta n te  e n tre  re n ta b ilid a d  esperada y  riesg o  
en la s  c a rte ra s  e f ic ie n te s , u tilis â n d o s e  l a  desviac iôn  tip j^  
ca de l a  re n ta b ilid a d  como medida d e l riesg o " ( ) .  T a l H
nea es l a  C IL , que respcode a  l a  ecuaciôn (2 .3 7 )  y  se repré­
senté en l a  f ig u r a  7 .
( liG ) ’ '.F . Srarpe: " P o r tfo lio  Theory and C a p i t a l . . . " ,  ob. 
c i t . ,  p . 84.
( ) lb id .
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La S I  corresponde, no y a  so lo  a  la s  c a rte ra s  e f i ­
c ie n te s , s ino .tam bién , a  cua lesqu iera  o tro s  a c tiv o s . Su a p U  
c a b ilid a d  a  la s  c a rte ra s  ré s u lta , s in  enbargo, d e l hecho de 
que lo s  t i tu lo s  in d iv id u a le s  se adaptan a  l a  misma, y  es en 
re la c iô n  c a i es to s , donde ra d ic a  su mayor in te rd s  desde e l  
punto de v is  t a  de su in te rp re ta c if in  econémica. *^'\unque lo s  
inversores  toman l a  v a ria n z a  (o , equivalentem ente, l a  desvia  
c icn  t ip ic a )  de la s  re n ta b ilid a d e s  de sus c a rte ra s , como nie 
d id a  apropiada d e l rie s g o , estos resu ltados  ( lo s  r e la t iv e s  
a l a  S IL) iT p lic a n  que l a  medida apropiada d e l riesg o  de un 
a c t iw  in d iv id u a l, es su covarianza con l a  c a r te ra  de merca 
d o .. . .  y  no su p ro p ia  v a ria n z a . La d iv e rs if ic a c io n  puede e ld  
m inar l a  ma^'or p a rte  de lo s  e fec to s  de l a  v a ria n z a  p ro p ia  de 
un ac tiT O , sobre l a  v a ria n z a  (o  desviaciôn t ip ic a )  de una ca r  
te r a ,  pero no puede e lim in a r  lo s  e fec tos  de la s  covarisnzas  
de un a c t iw  con lo s  o tros  a c tiv e s  de l a  c a rte ra "  ( ) •
( 11: ) ::.C . Jensen: "C a p ita l M a r k e ts . . ." ,  eb. c i t . ,  p . 117.
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M  modelo de e q u i l ib r io  e;q>uesto, se le  suele 11a- 
mar "C a p ita l /.ssets  P r ic in g  lîodel" o CAPII, aunque, dadas sus 
connotaoiones exclu j'en tes respecte a  o tro s  modèles, no serâ  
esa l a  denominaciôn que se u t i l i z a r â  aq u l.
B it r e  esos "o tro s  modèles", aunque, c ie rtam ente , en 
mL’cha» menor medida que e l  I15-L, ha sido  también u t i l iz a d o ,  en 
e s te  âm bito, e l  de B lack ( ) ( îE ) .  Este a u te r  e lim in o  e l
supuesto re fe re n te  a l a  p o s ib ilid a d  de prêstamo y  endeuda- 
m ientp y  demost r d  que, aun en este  contexco, es p o s ib le  a l c ^  
z a r  una re la c iô n  de e q u i l ib r io  e n tre  re n ta b il iq a d  esperada y  
r ie s g o , p ara  todos lo s  a c tiv e s  d e l mercado, s ienpre  que sea  
p o s ib le , en cambio, tomar a  préstamo lo s  t l tu lo s -v a lo re s  
- y ,  p or co n s ig u ien te , c u a lq u ie r a c tiv e  fermado mediante su 
com binaciôn- ilim ita d a m e n te . La id e a  fundamental en e l  desa 
r r o l lo  de es te  rrxjdelo es que, ccxno demostrô Eliarpe ( ) ,
( ÎI1 ) F . B la c k :" C a p ita l Marlcet E q u i l i b r i i m . ô b .  c i t .
( ) V .F . Sliarpe: " P o r tfo lio  H ie o r ; '. . ob. c i t . ,  pp. 6 4 -
36.
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en estas c irc u s ta n c ia s , en e q u i l ib r io ,  todas la s  c a rte ra s  e f i  
c ie n te s , e s te  es , todas la s  que tendrân lo s  inverso res , re^  
s u lta ra n  de una cor±>inaci&i l in e a l  de dos c a rte ra s  b â s ic ^  
("c o rn e r p o r t fo l io s " ) .  S in  errbargo, Blaclc fué  mâs a l l â  a l  de 
m ostrar que, como ta ie s  c a rte ra s  bâs icas , podrian  tcmars^ l a  
de mercado y  l a  de c o e fic ie n te  de v o la t i l id a d  nulo (c a r te ra  
"z" en l a  f ig u ra  1 1 ); a q u e lla  p e rte n e c ie n te , en e q u i l ib r io ,  
a l a  frc s ite ra  e f ic ie n te ,  y  ambas a  l a  de minimo riesg o  ( ) .
D n  l a  f i g u r a  1 1 ,  p u e d e  d b s e r s r a r s e  l a  d i ^ > o s i c i â â r i d e  
la s  C Q T b i n a o i o n e s  d e  r i e s g o  y  e s p e r a n z a  d e  r e n t a b i l i d a d ,  co -
( 111 ) Ite rtcn  demostrô, ademâs, que, en es tas  c ircu n s tan c iàs , 
' s i  ninguna. c a r te ra  t ie n e  un riesg o  (desviac iôn  t ip ic a )  
ig u a l a  cero , l a  frc x ite ra  de nlninio riesg o  es una hij^ 
p érb o la . Véase, de R.C. lîe rton : "An /n a ly t ic  Derivar- 
t ic n  o f  the E f f ic ie n t  P o r t fo l io  F ro n t ie r" , Journal 
o f F in a n c ia l and Q u a n tita tiv e  A n a ly s is , v .  7 , n® 3 , 
septiennbre 1972, pp. 1151-1172.
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FIGURA 11: EL EQUILIBRIO DEL MERCADO CUANDO NO SŒ POSIBLES EL 
PRESTAT-D Y EL EIWEUDAMIENTO A UNA TASA IJBRE DE RUS  
GO.
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rrespcndlentes a  lo s  a c tiv o s  'W  y  "z" {111 ), Cuando, sJn to  
mar a c tiv o  alguno a  préstam o, todo e l  presupuesto se in v ^ e r  
te  en "M" ( " z " ) ,  es to  e s , cuando l a  p rcporc iôn  corre^XTidiOT  
te  a  e s ta  c a r te ra , "x" ( " 1 -x " ) ,  v a le  vno, e l  in v e rs o r se s itu a  
ré  en e l  punto 'W  ( " z " ) .  In v ir t ie n d o  proporciones p o s itiv a s
( ?ZI ) Como sp m tô  Sharpe a  Jensen (M.C. Jensen: "C a p ita l Mar 
k e ts . . " ,  6b. c i t . ,  n o ta  60 a l  p ie  de l a  p . 1 3 3 ), "E " 
debe s itu a rs e  en l a  in te rs e c c ié n , con e l  e je  de o rd e-  
nadas, de una l in e a  tangente a  l a  f ro n te ra  en " I f .  Pa
r a  dem ostrarlo , b as ta  observar que, siendo "p".una c ^
te r a  fonnada ccntoinando "M" y  "à!", en la s  proporciones  
"x" y  " 1 -x " , respectivam ente:
E = X E., + (1 -x )  E 
P M z 1 /2
dado que = °
La p@-Kîiente de l a  l in e a  tangente en "M" (x = l)  v a ld râ :
d ffp  °  x = l
y ,  dado que l a  l in e a  h a  de pasar p o r e l  punto (E^, ,
l a  in te rs e c c ié n  de l a  misma, con e l  e je  de ordenadas
debe produclrse  a  una a l tu r a  Ig u a l a  "E^".
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en aribos a c tiv o s , se alcansan lo s  puntos corprendidos en tre  
"II" y  "z " . P ara s itu a rs e  en lo s  puntos de l a  f ro n te ra  de 
rie s g o  minimo que se encuentran p or encima de "II" (p o r debar 
jo  de "z " ) liabrâ  que tomar prestado e l  a c tiv o  "z" ( ' W ) .  a i  
l a  prqporciôn correspondiente a l  punto de que se t r a t e ,  e 
in v e r t i r  e l  producto de su ven ta  en "II" ( " z " ) .  Las ccnd ic io  
nés de e q u i l ib r io  (y , s ingularm ente, e l  que todos lo s  in v e r  
sores tendrân exp ec ta tivas  homogéneas y  se conportarân r a -  
cicnalmeAte e lig ie n d o  c a rte ra s  e f ic ie n te s )  in p lic a n  que "II" 
s e râ  una c a r te ra  e f ic ie n te  y  "E^" se râ  in f e r io r  a  "E^^".
Puesto que, de ac^erdo c o i lo  expuesto, siendo "ê" 
una c a rte ra  e f ic ie n te  c u a lq u ie ra  y  "x" l a  p rcpo rc iân  de i n -  
v e rs i& i en "II" que le  corresponde (segûn su s itu a c iô n  a i  l a  
f ro n te ra  de minimo r ie s g o ) ,
E = X E + (1 -x )  E (2 .6 0 )
e M z
y  ^  = X + ( l - x ) 'P ^  = X (2 .6 1 )
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cabe concluir que:
E = 
e
e :cp res l6 i, e s ta  u lt im a , que también puede e s c r ib irs e  cçno:
y  que s in t e t iz a  la s  re la c ic n e s  e c is te n te s , e n tre  e ^ e ra n z a  
de re n ta b ilid a d  y  riesg o  s is tem atico , en la s  c a rte ra s  e f i ­
c ie n te s , cuando e l  mercado e s tâ  en e q u i l ib r io  s in  que sea po 
s ib le  l a  ad q u is ic iô n  y  ven ta  d e l a c tiv o  s in  rie s g o  (endeu- 
dam ia ito  y  p ré s ta n o ).
C a b ria  s e g u ir  aîiora un razonamiento seme ja n te  a l  
re a liz a d o  en l a  e ip o s ic ié n  d e l lE -L , y ,  ccncretam ente, de 
l a  SI!L, p ara  c c n c lu ir  que l a  re la c iô n  (2 .6 3 )  es a p lic a b le , 
en este  c o ite rrto , no ya  so lo  a  la s  c a rte ra s  e f i c ia i t e s ,  si  ^
no tam b iâ i a  cuaJ.quier o tra  e inc lu so  a  lo s  t i t u lo s  in d iv i
5 3 2
duales . Por e l lo ,  l a  e:ç)resiôn mâs gen era l que c a ra c te r iz a  
a l  e q u i l ib r io  a lio ra .es:
donde "p" es un a c tiv o  cua lq u ie ra  d e l mercado. "En consecuan 
c ia ,  l a  re n ta b ilid a d  esperada de c u a lq u ie r a c tiv o , in c lu so  
cuando no hay a c tiv o  s in  rie s g o : y  no se p e m ite  e l  endeuda­
m iento s in  rie s g o , es una funciôn  l in e a l  de su "|î" " ( ) .
Los sipuestos d e l IB  parecen deinasia^o le  Janos de 
l a  re a lid a d . La e :c is tencia  de ac tiv o s  (como algunos t i tu lo s  
p u b lico s ) que no ccntienen  apenas rie s g o , perm ite  que, cuan 
do menos, e x is ta  siempre l a  oportunidad de préstano a  un t i  
po f i j o .  Por e l lo ,  t ie n e  gran in te ré s  e l  modelo de Vasicex
( "ill ) F. B la d e  "C a p ita l M ariiet E q u i l ib r iu m ., ." ,  ob, c i t . ,  
p . 450.
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( ), arrpliaTiente recogido por Black ( ), en el cpe se
considéra que es posible el préstano a una tasa libre de ries 
go, aunque no el endeudamiento, y que tanbién cabe ton^ a 
préstamo los activos con riesgo. Vasicek demostrô que la ren 
tabilidad esperada de cualquier activo continuera siendo una 
fünci&i lineal de su coeficiente de /^olatilidad, si bien la 
frcntera eficiente tendrâ aliora dos partes, conforme a la fi 
gura 12. t&Ta corresponderâ a las ccmbinaciones de las carte 
ras "If y "z" (zcna "’/IC" en la figura) y la otra a las ob- 
tenidas ca±iinando el activo sin riesgo ccxi una. cartera, for 
mada solo por activos con riesgo, â la que se puede denoni- 
nar ’*'//" (segrr.ento en la figura). Si todos los .inverso
res eligieran carteras ccn préstamo (esto es, si todos se s^ 
tuaran en la zaïa "R^'f) la cartera "’d" séria la cartera de . 
mercado "M". A medida que los inversores •'/ayan situandose por
( IZv ) O.A. Vasicek: "Capital l'arlcet Equilibrium witli Eo Risk­
less Borrot'dng", ti'abajo no publicedo, ','ells Fargo Bank, 
marzo 1971,
( llr ) F. Black: "Capital Market Equilibrium...", ob. cit., 
pp. 452 y ss.
534
FIGURA, 12; EL EQUILIBRIO DEL MERCADO CUANDO m  ES POSIBLE EL 
ENDEUDAMIENTO, AUNQUE S I EL PRESTAID, A UNA TASA 
LIBRE DE RIESGO.
535
Q T C i n a  de la cartera de rrercado se colocara t£rt)ién en 
esa zcna. Por ello:
La Igualdad ^tre "Z^" y "R^" se producirâ, obvlamente, cuan 
do "If coïncida ccn "U" (cuando todos los inversores prestan 
parte del presupuesto a la tasa libre de riesgo
1
I
Eii este conte::to, la relaci&i entre rentabilidades 
esperadas y volatilidad en las carteras eficientes, vëidrâ 
dada, oor los dos segnentos rectos y "’..TE" de la figu­
ra 13. Sin enibaigTo, de anuerdo con lo ozzuesto en el ÎE, los 
titulos individuales y las carteras no eficientes se situa
r5n sobre la recta "Z ’..TE". Los activos situados en "E 
z z
parecen "bâtir" a las carteras eficientes, colocadas en pun­
tos de "R en el piano (E , A ), pero no asl en el (E ,. 
f ? ' P ?
(J ) donde se consideran tanto el riesgo sistorAtico cotro el 
P
especlfico.
536
E
P
E
M
E
w
E
z
R
f
1
FIGURA 13: LA RELACION ENTRE RENTABILIDAD ESPERADA Y VOLATILI- 
DAD CUANDO ES POSIBI£ EL PRESTAI-K), PERO NO EL ENDEU 
DAMIENTO, A UNA TASA LIBRE DE RIESGO.
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"Eh sura, la introduccion de oportunidades de prés- 
tcTiios sin rlesgOi varia la naturaleza del equilibrio del mer 
cado solo en in sentido. Aiiora, hay dos clases de carteras e 
fioientes. Las carteras eficientes de lænor riesgo son ca.>- 
binaciones de la cartera y el activo sin riesgo. Las de 
maj'^ or riesgo ccntinuan siendo ccrtolnaciones de las carteras 
"II" y "z". La rentabilidad esperada de la cartera "z" debe 
ser siroerior que la del activo sin riesgo. La rentabilidad 
esperada de un titulo, debe ser una funci&i lineal de su 
"P" " ( ) .
Tiene, tar.Tbién, cierto interés, el modelo de equili­
brio, desarrollado por Brennan ( ), para el caso en que
sen posibles tanto el préstamo como el endeudamiento, a ta 
sas de interés libres de riesgo, pero diferentes para arrfcas
( ÎU ) Ibid., p. 454.
( '\ly ) M.J. Brennan: "Capital liiricet E^ quilibrium vntli Diver 
■gent Borra-dng and Lending Rates", Journal of Finan­
cial and Quantitative /nali’sis, v.5, n^ 4, dicieràre 
1971, pp. 1197-1205.
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operaciones. Tras la elaboraci&i de diverses supuestos, 
Brennan concliyô. que, tanto cxiando las tasas fUeran idén 
ticas para todos los irr/ersores, como cuando difirieran pa 
ra cada ufio de ellos, en equilibrio, la relacién entre ren 
tabilidad esperada y volatilidad, sintetisada en la e:q5re- 
si6n (2.54), continuaria siendo aplicable a todos los aet^ 
V O S . También en este caso, "la t a s a  de rentabilidad espe- 
raicfe de un titulo, en eq^librLo, es una fUnci&i lineal de 
la covarianza de la tasa de rentabilidad del titulo con la 
rentabilidad de la cartera de mercado.... En el caso espe­
cial en que las tasas de préstamo y endeudamiento sean igua 
les, aparece la bien conocida linea del mercado de capita­
les" ( IW ).
Si bien se han desarrollado otros muciios, estos 
-los modelos de equilibrio sintetizados en las ejrpresiones 
(2.58) y (2.54)- han sido los mâs utilisados en el enâlisis
( 1%: ) Ibid., p. 1203.
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de la eficienpia de los niercados de valores. La descripcifin 
ccncreta de los mâs Irrportantes contrastes realizados, se 
contiene en los epigrafes que restan de este capltulo. Lo 
que si importa destacar ahora es que los modelos se h ^  es 
tablecido en tâminos de rentabilidades esperadas. Cabe, 
por tanto, e^erar que, aun cuando cualquiera de los mpde 
los ccnstituya una descripciân adecuada de la realidad, en 
cada période concrete "t", se observen desviaciones respec 
te a los valores esperados. Precisaniente, el anâlisis de 
taies desviaciones ha sido, cono se verâ, là via de estur- 
dio mâs emoleada.
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3- LOS ESTUDIOS SOBRE lA REACCICTI DE LOS PRECI06 DE LOS TITULOS 
A LA MUEVA IIIFORI-IACION ESPECIFICAI EITE REFERH'ITE A LOS MIS- 
t-DS 0 A LA nrriDAD H  ITSORA.
3.1 Ccnslderacicnes previas.
Eh los tests de la forma intermedia de eficiencia, 
se trata de ccnpxobar si la publicaciôn de nueva informaci&i 
provoca un râpido y correcto ajuste de los precios. Si asf 
ocurre, por inplicaci&i, se afirma que los precios refie Jan. 
en tpdo memento, toda la informacién publica di^onible.
Como se verâ.en las siguientes paginas, los centras 
tes realizados se han venido refiriendo a la influencia, so­
bre los precios, de determinados tipos de Informacicn. Y aquî 
surgé, precisamente, una de lés criticas générales mas repe- 
tidas entre todas las que se han formulado a estos tests. El 
que una determinada clase de informacién (por gjeirplo, la re 
ferente a los beneficios anuales de las orpresas) sea descon 
tada instantânea y correctamente, no significa que otros ti­
pos de dates, de mâs diflcil interpretacioi por el mercado.
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lo sean igualpiente. Para asegurar la eflcieicla a este nivel, 
serla precise estudiar el cotrportamlento de los precios ante 
la publicacién de todos los tlpos de datos relevantes para 
los inversores. "Cada test trae, tan solo, evldencia favora­
ble al modelo, con la idea de que, actnulando tal evldencia, 
se establezca la validez del mismo"( î21 ).
Existe otra crltica general a algunos de estos tests 
que tratan <te observar la reacciân de los precios a la nueva 
informacién, esto-es, a la informacién que, hasta entonces, 
podrla considerarse "interna". Tal crltica radica , precisa­
mente, en la dificultad de afirmar el caracter novedoso de 
dicha informaciôn. Eh palabras de Gcnedes, si alguien dlspc- 
ne de informaciôn interna y trata de venderla o la publica 
y el mercado "no corpra la informaciôn ni reaccicna a su pu­
blicaciôn, los poseedores de la misma podrian concluir que
( in ) E.F. Fama; "Efficient Capital.. ob. cit., p. 404.
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el mercado es ineficiente. Pero hay otra conclusion altema- 
tiva. |La sipuesta informaci&i "interna" puede no haber sido 
informaci&i interna! "( >)o ).
Los tests que a continuaciôn se recogen, se han cia 
sificado segûn el tipo de informaciai cuya influencia en los 
precios estudian. Con referenda a los misnos, interesa re- 
saltj^ que no se agotan en la selecciôn aqul realizada todos 
los contrastes llevados a cabo. Se ha procurado, esto si, 
presentar los mâs inportantes y/o repetidos en la literatura. 
Pero la labor realizadà'en este campo, especialmente en rela 
ciôn con los mercados estadounidenses, ha sido ingente y aûn 
hqy continua siendolo. Por otra parte, aunque ccn referenoia 
a diverses tipos de informaciôn, en muclios de taies contras­
tes se ertpleô la misma metodologia. Interesa, pues, resenar, 
con especial atenci&i, aquellos tests en Ibs qiie.la metodolo 
gia enpleada fué realr,rente novedosa. Y, entre estos, tiene
( >3o ) M.J. Gonedes: "Efficient Capital üajri:ets and...", ob. 
cit., p.19.
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especial interés el realizado por Farna, Fisher, Jianser\ y Roll 
para estudiar el efecto sobre las cotizacion® db $@gdo- 
bles de accicnes ("stock splits"). A este seharè^’refe^ e^ncia, 
pues, en prlmpr lugar.
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3.2- Los desdobles de acciŒies.
Los anglosajones denorrdnan "stock split" a la cpe- 
raei6n ccnsistente en canjear las antiguas acciones por o-. 
taras nuevas, cuyo nurnero y valor unitario seran direrentes, 
aunque sea idéntico su valor total.
Dado que el unico efecto del "stock split",o des- 
dbhie, es la multiplicaciôn del nurrjero de accicnes en cir- 
laciôn, no parece que tenga quie conllevar, necesariainente, 
informaciôn alguna de interés para el accicnista, cuyos de 
rechos permanecen inalterados. La idea de Fama, Fisher, Jen 
sen y Roll^  (FFJR, en lo que sig^ ue), en su trsbajo publica- 
do en 1969 ( lîi ), fué, sin eTtoarr-o, la de corrprooar si el 
anuncio de los desdobles daba lugar a un ccrporta.a.ento a.- 
nonml de los precios para, si asi ocurria, pasar a pre~i,n
( 131 ) E.F. Fama, L. Fisher, U.C. Jensen y R, Roll: "'Die
Adjustment of Stock Prices to liew Information", In? 
tematicaial Economie Pc'/ie'.;, v. 10, n^ 1, febrero 
1969, pp. 1-21.
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tarse has ta qué medida tal cœçortamiento oodrla deberse a 
las relaciones que, presur.iiblsnente, podrîan existir, (aun­
que también habrla que conprcbarlas) entre los desdobles y 
otras variables de carâcter fundamental para los inverso- 
res.
Ccno vino a senalar Fana (1?2 ), FFJR siçusieron, 
iriolicitamente, que las tasas de retomo se ajustaban al no 
delo de mercado, es decir, que, en todo periodo "t":
- ” ' 1  " i t
para todo i = 1, 2, ..,11
(3.1)
siendo:
p . - ; ' "
( 3 . 2 )
( Vl ) E.F. Faina:"Fomdaticns...", ob. cit., pp. 151 y
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El modelo de mercado, asî estaljlecido, se refiere 
a esreranzas. matanaticas ; no afirma que la rentabilldad de 
cualquier tftulo "i", en un periodo "t", deba ser igual a su 
valor esper?4o ccnforme a (3.1). Denominando " a la des 
viacién de respecta a su valor esperado, se tendria;
’• f 1 V  * (3-4)
sietîdo, seg&i irplica (3.1):
Las ecuacicnes (3.1) a (3.5) describen las propiî 
dades de la verdadera funciân conjunta norrral bivariante:
(3-°)
ûrplicada por el sunuesto de que la distribuciôn conjunta de 
los precios de los titulos en el memento "t".
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■ (3-)
es normal nlLtivariante, y dados los precios fijados pop 
el mercado en "t-1" ( Uî ).
Se SLOone que el mercado, con base en un ccnjuto 
de informaci^ "1^ asigna una distribuciôn ccnjuntapara 
ra los preciQS del memento "t":
(3-)
y, a partir de ella, fija los precios de equilibrio en t-1". 
Si la distribueiôn de prbbabilidad a que corre^Dcnde lafün- 
cicn de densidad (3.3) es normal multivariante,
<3J)
( 133 ) La rentabilidad de un tltulo "i" en el periodo 
"^it"« GS tan solo una transformaciôn lineal de
" f i t " '
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serâ  l a  fü n c i& i de densidad de una d is tr ib u c iô n  norrral b iv u  
r ia n te ,  lo  que in p lic a rô . e l  modelo de mercado corrcspondien  
te  a  la s  ecuaci<xies;
p f = ( 3 . 1 1 ,
-  Pi" (3-12)
(3 -1 3 )
'  °  (3 -1 4 )
donde l a  "rn", colocada cono subindice o s tp e r ii id ic e , dénota  
que la s  ecuaciones (3 .1 0 )  a  (3 .1 4 )  se re f ie re n  a l  modelo t a l  
cor» e l  mercado lo  v e . S i e l  mercado es e f ic ie n te ,  t a l  v i -  
s iôn  serâ  l a  c o rre c ta  y ,  en t a l  caso:
<_1 = V l  (3-13)
(3-13)
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y  lo s  paranetros de la s  ecuaciones (3 .1 0 )  a  (3 .1 4 )  col^iCLdl 
ran  ccn lo s  cte la s  (3 .1 )  a ( 3 .5 )  ( 13W ) .
En térm inos econômicos, se supone que ( l i f  ) :
-  r e f i e j  a  l a  inform aciôn que r é s u lta  d ispm l
b le  en e l  memento " t"  y  que, en ma^'or o menorne 
d id a , segun sus resp ectives  c o e fic ie n te s  de v )la  
t i l i d a d ,  a fe c ta  a  la s  rè n ta b ilid a d e s  de tocbs los  
t i t u lo s .  !
-  jt^ ^ t-1 ^ "  incertidur.'bre  que ezobte,
en " t - 1 " ,  sobre l a  in fo rm ac i& i que, a fec tan d ca  
la s  re n ta b ilid a d e s  de todos lo s  t i t u lo s ,  r e s i ita  
r a  d is o c n ib le  en " t " .
-  "6^^" r e f l e ja  l a  inform aciôn e s p e c lf ic a ,d e l t l%
( UV ) E .F . Fana: "Foundatious.. . " ,  ob. c i t . ,  p . 152. 
( u r  ) I b i d . , p . 153.
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lo  " i" ,q u e  re s u lta râ  pûblicam çnte d isp o n ib le  en 
" t " .  ■
-  l a  incertidum bre eue e x is
t e ,  en " t - 1 " ,  en re la c iô n  con l a  inform aciôn espe
c lfic a m e n te  r è fe r id a  a l  t l t u l o  " ! '!  (o  a l a  empre
sa que lo  e n i t iô )  que re s u lta r â  d isp on ib le  en " t " .  
>
En e l  te s t  de.ÈFJR, como en o tros  muiciios a lo s  que 
se h arâ  r e fe r e n d a  m âstadelante, l a  inform aciôn considerada  
( r e d iz a c iô n  de desdobles) es e s p e c lfic a  d e l t l t u l o  a  que se 
r e f ie r e .  Por e l lo ,  se ooncentraron en e l  comportamiento de 
"£ .^ "  (o» mâs concretanente , en e l  de sus v a lo res  e s tin rd o s ).
O tros supuestos rea liza d o s  en es te  y en o tros  te s ts  
en los  quie se empleô l a  misma m etodologla fueron  que ( H t  ) :
-  Durante cada p eriodo , e l  rnercado f i j a  lo s  p i» c io s  
( 934 ) ro id .
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de modo que " f  (R _ ^ ,R . , ) " s e a  constante en e l  
m i t  l i t  t —1
t ie r p o , p o r lo  que ta r b i& i lo  soran "
y  l a  d is tr ib u c iô n  que e l  mercado p eré ib a  para
li t  II
d t  *
-  Es p o s ib le , p ara  e l  mercado, f i j a r  lo s  precios  
de forma que l a  verdadera d is tr ib u c iô n  conjunta  
" f (R  ,R, / I  )"  sea constante en e l  t ie n t» ,  lo
l u  itC  c—1
que s ig n if ie s  que Y l a  verdadera d is
tr ib u c iô n  de sean l a  misma, periodo trâs
p eriod o .
Suç)ôngase,ahora,que e l  mercado es e f ic ie n te ,  de n»
do que:
(3 .1 7 )
S i l a  d is tr ib u c iô n  cczijunta de la s  re n ta b ilid a d e s  de los t ^  
tu lo s  es e s ta c io n a ria  en e l  tie r.p o , se pcdrâ es tim ar e l r.»
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delo  de mercado a  p a r t i r  de la s  s e r ie s  de tien p o  de "1%^" y  
"”i l t"  lo s  procedj.mientos do mlnimos cuadréidos,
teniendose l a  v e rs i& i estim ada de ( 3 .4 ) :
'  â  *  h  It "  h t  (3 .1 S )
donde "a^", y  son lo s  estim adores insesgados de
"o<^  = "|3^ = y  = 6^‘J" en (3 .4 )  y  (3.13). ^"sl,
cuando e l  mercado sea e f ic ie n te  y  l a  d is t r ib u c i& i conjunta. 
de la s  re n ta b ilid a d e s  de lo s  t i tu lo s  sea constante en e l  
tiarsDO, o c u r r ira  que:
" :(" it/:t_ r:^ it)  = " : (^ t /: t - i '% :t)  =
. (3 .1 9 )
"En p a la b ra s , cuando e l  mercado sea e f ic ie n te  y  la s  d is t r ib u  
ciones de re n ta b ilid a d  sean e s ta c ic n a r ia s , l a  d esviac icn  de 
"ë^^" respecto  de cero , re s u lta ra  urdcxurente de l a  nusva in
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fom iac i& i que pase a  s e r d isp on ib le  en " t" ;  no 'nabrâ fp m a  
de u t i l i z e r  la. inform aciôn d is p a iib lc  en " t - 1 " ,  como base r a  
ra  una c o rre c ta  f i ja c ic n « d ife r e n te  de cero , d e l v a lo r  espe­
rado de P or o tr a  p a r te , s i  e l  mercado fü e ra  in e f l
c ie n te , y ,  en p a r t ic u la r ,  s i  e rd s tie ra  algun re tra s c  en e l  
a ju s te  de lo s  p re c io s  a  l a  nueva inform aciôn e s p e c lfic a  de 
l a  enpresa, e l  res id ue  d e l periodo " t"  s é r ia  p re d e c ib le , en 
alguna medida, p or l a  inform aciôn d ispon ib le  en " t -1 " ;  esto  
es, e "O c o in c id ir la n "  ( ?» ) ,  de forma que
* °  (3 .2 0 )
E l p rim er tra b a jo  en e l  quie se u t i l i z ô  e l  modelo 
de mercado, p ara  te s ta r  l a  e f ic ie n c ia ,  füé e l  de FFJR. Estos 
autores tomaron una muestra de 940 desdobles re fe re n te s  a  
622 enpresas d is t in t a s , de l mercado de I!ue'/a YprJo. Todos lo s  
desdobles in c lu id o s  en d icha muestra se produ jercn  en e l  pe
( 1 »  ) I b i d . , p . 154.
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rio d o  1927-1959 y  se ccn s id eraxm , tan  s o lo , aquellos en lo s  
que, cuando menos, se entregaran c inco acciones nuevas por 
cada cuatro  an tigu as . So e lim in a rc n , tam biâo, lo s  r e a l iz a ­
dos ccn aqu e llos  t i t u lo s  que no hub ieran  co tiza d o , a l  menos, 
lo s  dpce meses a n te rio re s . y  lo s  doce s ig u ie n te s  a l  desdoble.
Ccn base en la s  re n ta b ilid a d e s  mensuales de cada 
uno dp lo s  622 t i t u lo s ,  en e l  periodo  1927-1959, estim aron, 
p or mlnimos cuadrados, sus c o e fic ie n te s  "o( " y  ( i = l ,  2 ,
3 , . .  , 622) ( ? ) : ) .  P o sterio rrren te , c a lcu la ro n  lo s  residuos  
d e l modelo de mercado, p ara  cada t l t u l o ,  en lo s  29 meses en 
te r io re s  y  lo s  30 p o s te r io re s  a cada desdoble.
Ccn es te  t ip o  de estud io  "no se in te n ta  d e te n -ln a r  
lo s  e fectos  de lo s  desdobles ca ra  la s  erp resas in d i'/ i 'ju e le s . 
Mas b ie n , in te re s a  v e r  s i  e l  proceso de desdoble e s ta  asocia
( ) Para c a lc u la r  la s  re n ta b ilid a d e s  de l a  c a rte ra  de mer
cado en lo s  d is t in to s  meses, u t i l i z a r c n  e l  "Coirbina- 
t io n  In ves tn en t Performance Iiide::" de F ish er (L .F is Iie r :  
"Some de./ Y o rk .. .  " ,  ob- c i t . ) .
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do, en g en e ra l, con tip o s  espec lfico s  de conportanientos de 
l a  re n ta b ilid a d . Para nacer o b s tracc i& i do la s  e x c en tric id a  
des de lo s  casos e s p e c lfic o s , es p os ib le  apqyarse en e l  sim 
p ie  proceso de l a  protnediaciôn; concentraremos, pues, naes- 
t r a  atenciôn  en e l  conportamiento de la s  médias "cross-sec­
t io n "  de lo s  residuos de re g re s i& i estim ados, en los  mesgs 
cercanos a la s  feclias d e l desdoble" ( ”931 ) .
E l procedim iento erpleado puede s e r d escrito  en los  
s ig u ien tes  puntos:
-  Para un desdoble dado, se d e fine  e l  r.ies 0 como a -  
quel en e l  que se encuentra l a  fech a  d e l desdoble. 
E l mes 1 serâ  e l  'que sigue a l  d e l desdoble, e l  -1  
sera  e l  p recedents, e t c . .
-  E l residuo medio en e l  mes "m" (medido s ie p r e  en
( 93'' ) E .F . F am , L. F is lie r , ii.C . Jensen y  R. R o ll:  "Hie  
Adji-istment. . " ,  ob. c i t . ,  p. 7.
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re la c iô n  a l  d e l desdoble) se d e fin e  cot:»:
i  “  (3 .2 1 )
m
donde "e . " es e l  residuo corresoondiente a l  t i -  
jm
tu lo  " j"  en e l  mes "m" y  "M " es e l  ntl.iero de des
m —
dobles p ara  lo s  que se dispone de dates en e l  rr.es 
"m" ( ) .  E l o b je tiv o  p r in c ip a l füé  e l  e;:ar.en
d e l cccportam iento de "e " en e l  in te r /a lo :
- 2 9 6 m  <30
esto  es , en lo s  sesenta meses cauprendidos en e l  
entom o d e l tnes d e l desdoble.
-  E l residuo  medio acum ulativo en e l  rrçs "m" se de 
f in e  como:
y  "puede se r in te rp re te d o  como l a  desviaciôn me­
d ia  (en e l  mes "m" ccn re la c iô n  a l  d e l desdoble)
( 9t(o ) I b i d ., p.3.
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de la s  re n ta b ilid a d e s  de los  t i tu lo s  sanetidos a  
desdoble, respecto a  sus re lac io n es  nomialec con 
el mercado" ( l<i\ ) .
-  Dado que l a  h ip ô te s is  re a lis a d a  p or FFJR fué que, 
s i  al,gun comportamiento anormal se observaba en 
lo s  p re c io s  en to m o  a l a  fe d ia  de lo s  desdoblefe, 
s é r ia  por l a  p o s ib le  re la c iô n  e x is te n te  en tre  e -  
sas operaciones y  la s  p o s te rio re s  va riac icnes  en 
lo s  d i'/idendos de lo s  t i tu lo s  desdoblados ( ) ,
pasaron a  examinar separadamente lo s  desdobles 
que re s u lta ro n  asociados ccn incrementos de d i ' / i -  
dendos y  lo s  que lo  fueron  con reducciones de los  
mismos. "Para e lim in a r  le s  e fec tos  de la s  v r r ia c io  
nés générales de d i'/idendos. en e l  mercado, le s  d i
( 941 ) Ib id .
( 14Z ) T a l h ip ô te s is  fué apuntada ya , en 1956, por C.A. P a r le r  
en " E ffe c tiv e  Stock S p l i ts " ,  k rrv a rd  Business Review,
V. 34 , ns 1 , e n e ro -feb re ro  1356, pp. 101-106.
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videndos "aumentados" o "reducidos" se mlden en 
re la c iô n  a  lo s  dividendos tnedios pagados por to ­
dos los  t i tu lo s  de l a  Bolsa de Nueva York duran­
te  lo s  penLodos de tienpo  re le v a n te s . Los d iv i ­
dendos se c la s if ic a n  como sigue: definase e l  ra ­
t io  de v a ria c iô n  d e l dividende como e l  to ta l  de 
dividendes (po r acciôn e q u iv a lo ite  no desdoblada) 
pagados en lo s  doce meses p os terio res  a l  desdoble, 
d iv id id o  por lo s  dividendes to ta le s  pagados duran 
te  los  doce meses a n te rio re s  a l  m isro. Los in c re ­
mentos. . .  se d efinen , entonces, cornp aquellos ca  
SOS en lo s  que e l  r a t io  de v a ria c iô n  del d iv iden  
do de la  acciôn desdoblada es sup erio r a l  de l mer 
cado en su con ju n to , en tan to  que la s  reduccim es  
. . .  incluyen todos aquellos casos de disminuciôn 
I 'e la t iv a  de l divLdendo" (141 ) .  Q itonces, FFJR de
nominaron " e *" ,  "e~", "u+" y  "u~" a  los  " r e s i-  m m m m
( 943 ) E .F . Fama, L. F ish er, Ii.C . Jensen y  R. R o ll:  "The A d just­
m e n t . ." ,  ol3. c i t . ,  p . 8.
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duos medios" y  "residuos medios ecum ulativos" de 
lo s  desdobles seguidos por incrauentos (+ )  y  re ­
ducciones ( - )  de d iv idendes.
Eii la s  f ig u ra s  14, 15 y  16 , se resumen lo s  p r in c i­
pales resu ltad cs  bbtenidos por FFJR. Su in te r : re ta c iô n  püe- 
de s in te t iz a rs e  en lo s  puntos s ig u ie n te s :
-  Dado que en solo  un 10 p or c ie n  de lo s  desdobles 
e l  tien p o  e n tre  e l  anuncio de su fec lia  y  l a  fechi 
e fe c t iv a  fué  su p e rio r a  cuatro  meses, e l  que lo s  
residuos medios, en lo s  29 meses a n te r io re s , seax 
unifom em ente p o s itiv e s  (veanse l a  f ig u ra s  14a, 
15a y  16a) no puede s e r a tr ib u id o  a l  desdoble en 
s i .  Mas b ie n , cabe c c n c lu ir  que " la s  enpresas t im  
den a desdoblar sus accicnes durante lo s  périodes 
anormalmente buenos, es to  es , durante lo s  p e r io d s  
de tien p o  en que lo s  p rec ios  de sus acciones se 
ban increraentado rrucho mas que lo  que h u b ie ra  co
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f ig u r a  14: RESULTADCS OBTENIDOS POR FFJR EN LOS GALCULOS RELA- 
TIVOS AL CONJUNTO DE TODOS LOS DESDOBLES.
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FIGURA 15: RESULTADCS OBTENIDOS POR FFJR EN LOS GALCULOS % -  
lATIVOS A LOS DESDCfiLES SEGUIDOS POR DCREMBNTOS 
DE DIVIDEMOS.
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FIGURA 16: RESULTADOS OBTEMDXDS POR FFJR EN LOS GALCULOS RE- 
LATIVOS A LOS DESDOBLES SEGUIDOS POR REDUCCICMES 
DE DIVIDENDOS.
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rrespondldo de acuerdo con las relaciones npma- 
les entre los precios cte sus acciones y el con- 
portamiento general de los precios en el -tnercado"
( ).
- EL que, cuando se examinan todos los desdobles 
conJuntaTiente, los mayores valores positi'/os ie 
los residuos medios se _den_ en los tres o cuatro 
meses previos al desdoble y el que despues del 
mismo los residuos medios se distribuyan aleacoria 
mente en tomo a cero (figura 14a) -o, erqui'/alen- 
temente, el que los residuos medios acmiulati/os 
asciendan rapidamente has ta el rnes del desdoble, 
no e>d.stiendo arenas movimiento sistematico algu- 
no tras est:e (figura 14b)- puede ser debido a que 
"cuando se anuncia o se anticipa un desdoble, el 
mercado lo interprets (y, al hacerlo, actua correc
( Iks ) Ibid., p.11.
5 6 4
tamente) cor;io un gran aurento en la rrobahilidad 
de que pronto se incre:nenten sustancl al:. lente los 
videndos" ( isr ). De ahl, tambien, las sustanclales 
diferenclas que, en el ccr,Tportsniento posterior de 
las rentabilidades,se pueden apreciar entre los ca 
SOS en que el incrernento de di’/idendo realnente se 
produce y los casos en Qje no ocurre asî (figuras 
15 y 16).
- "Finalinente, los datos presentan Importante evi- 
dencia sobre la velocidad del ajuste de los rre- 
cios del inercado a la nue'/a infomacion. (a) Arn 
que el corportaniiento de las rentabilidades tras 
el desdoble es muj'’ diferente dependiendo de si se 
produce, o no, el increriiento de dividendes, (b)
a pesar del hecho de que una mayorîa sjstanoial 
de los titulos desdoblados e>perlv.entan incremen­
tos de dividendes, cuando se e::eminan conjuntar.Ten
( ikj- ) Ibid., p. 12.
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te todos los desdobles, los residues medios es- 
tân distribuidos aleatorj.amente en tomo a cgjo 
durante el ano posterior al desdoble. /isi, nohay 
movimiento ne to al;guno al alza ni a la baja ei los 
residuos medios ecunulativos. De acuerdo ccn las 
hipôtesis, esto Irplica que, en la media, el.ner- 
cado réalisa prediccicnes insesgadas de los dVi- 
dendos de los titulos desdoblados y estas pretLc- 
cicnes se reflejan totalmente en el precio de] ti 
tulo al final del mes del desdoble" ( ikt ).
FFJR terminaron afirmando que "la evidencia incLca 
que, en la media, los juicios del mercado concemientes t 
las implicaciqp.es de la informacim proporcionada por un des 
doble, se reflejan totalmente en el precio de una acci&i. al 
menos, al final del mes del desdoble, pero, con mayor priba- 
bilidad, casi Inmediatamente después de la fecha del antucio. 
Por tanto, los resultados del estudio prestan considerabJS
) Ibid., p. 15.
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apqyo a la conclusion de que el mercado de \'alores es "efi­
ciente" en el sentido de que los precios se roustan r.iuj," ra- 
pidapiente a la nueva informaciôn" ( ). Zstos resultadcs
no afectan, sino parcialmente, a la posible ineficiencia del 
mercMo a ni-'/el fUerte, y esto queda clsro ccn las ultimas 
palabras del trabajo:
"Finalmente, parece no haber forma de utiliser un 
desdoble para incrementar las rentabilidades espe- 
radas, a menos, desde luego, que se dispcanga de in 
formaciôn interna ccncemiente al desdoble o al sub 
siguiente ccnportamiento de los dividendes-" ( ^ 8 ).
Segun se di jo ( ), la principal dificultad de les
contrastes es que "decen basarse en un modelo de equilibrio g’ 
cualcuier test es un test ccnjunto de eficiencia y ce un mo
( ) Ibid., p. 20.
( ) Ibid., p. 21.
( IW? ) Capitule segundo, apartado 3.
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delo de equilibrio" {"Ho ). En esta linea, se encuentia la 
critica realisada, recientemcnte, por Brenner (in ) a este 
tipo de estudios. Comentaba este autor que "los tests de la 
hipôtesis del mercado eficiente, son, en general, tests dé­
biles. La hipôixîsis nula siempre ha side que el mercado es 
eficiente sin aJLtemativa especlfica alguna de ineficiencia 
... Los tests descensan, nomalmente, en cierto modelo de 
mercado sin qpe se cuesticne la valides del modelo que se 
utilizô...Los tests de la hipôtesis del mercado eficiente, 
generalmente, proceden en dos pasos: primero, se estiman los 
parômetros relevantes utilizando un cierto modelo ce œrcado; 
segundo, se utilizan los parametroS estimados para realizar 
predicciones y se usan los errores de prediccidn, tanbien de 
nominados "residuos", para testar la eficiencia del mercado.. 
Las propiedades estadlsticas de los narsr.ietros, estimados en 
el primer paso, dependerSn de lo bien que el modelo de mer-
( 1(0 ) E.F. Fama: "Reply", ob.cit., p.143.
( In ) i:. Brenner: "The Effect of Model Misspecificaticn on 
Tests of tiie Efficient Mar!;et ilvpothesis", Journal of 
Finance, v. 32, ns 1, marzo 1977, pp. 57-56.
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cado clescriba el ■'/erckidero proceso estocastico sv.ib}'acsntc"
( lu ). Si el rnodelo estâ nval especificado, "lea estir.mcio 
nes de los parémetros podran estar sesgadas y/o ser inefi- 
cientes. Esto, a su vez, puede dar lugar a estima-cicnes ses 
gadas y/o ineficientes de los residuos en el Gep\mdo peso" 
( } # ) l o  que podrâ afectar a las ccriclusicnes relatives a 
la eficiencia del nercado.
Como opiniôn, hasta cierto punto, contraria, e:û.s 
te la, ya recogida anteriormente, de que "si los tests tie- 
nen éxito -esto es, si no se puede rechazar la hipôtesis de 
cpae el nercado es eficiente-, aatcnces esto tarnbidn. irplica 
que no se pueden recleazar los supuestos sobrc el equiilicrio 
del mercado. Si los tests no tienen &:ito, nos encontrar.os 
con el problenia de decidir si esto refleja una '/erdadercL -.p.o 
laci&i de la eficiencia del mercado... o la pobreza do los
( ) Ib id . ,  p.57.
( ) ro id .
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supuestos sobre el equillbrio del mercado" ( ) ‘.
El hedio, es que la via metodôlogica abierta por 
FFJR fué segulda, como severâ, por numerosos eutorés para 
analizar la reacci&i de los precios ante distintos tipos de 
infomaci&i.
Qn cuanto al anâlisis del ajuste de los precios a 
los desdobles, resta mencionar otro interesante estudio rea 
lizado por Johnson ( W ) ,  quien, tomando, como mucstra, 73 
desdobles producidos en el mercado de Kueva Yorlc en 1959, y 
basandose en una ecuaciôn sustancialmente diferente. de la 
del modelo de mercado, tratô de eliminar, de las variaciones 
relativas de precios, no solo los efectos de la évolueicn ge 
neral del mercado, sino tambien los de las modificaciones
( ) E.F. Fana: "Foundaticns... ", ol). cit., p.137.
( lir ) K.3. Jchnscn: "Stock Splits and Price Cliange", Journal 
of Finance, v. 21, n® 5, diciembre 1955, po. 675-336; 
trabajo recogido en la obra de K.3.Johnson y D.E. Fis- 
dTer, ed, : "Headings in Contemporary Financfal Mana­
gement" , Scott, Foresman and Corpary, C-lenvie.,', 1959, 
(pp. 315-^27), p. 315.
570
producidas en los que denoralnô "factores fündarnentales" ( >rfc ) : 
los bénéficies y los cü.videndo3. Sus ccnclusicnes, aunque, como 
en todos los contrastes, "est*i basadas en el sipuesto subyacen 
te de validez del disefio del modelo" ( W  ), fueron serre jantes 
a las de FFJR. Asî, observé que e:cist£a una significativa rela 
cién centre las variaciones de precios y los desdobles, lo que 
explicô sobre la base de que "la informaciôn concefnlente a los 
factores fündamentales que deteminan los precios es... lleva- 
da a la atenciôn del mercado por el desdoble" ( ir? ). Mas aun, 
terminé senalando, de forma seme Jante a como ya lo hicieran 
FFJR, que "el conocimiento de que, en la media, e:d.ste una re- 
lacién positiva entre variacién de precios y desdoble, carece 
ser util .para los inversores, solo en la medida en que puedan 
predecir, con •'/arios meses de antelaciôn, que va a hacerse un 
desdoble" (>**>).
( m  ) roid., p. 315. 
( w  ) Ibid., p.326.
( W  ) Ibid.
( Hi ) Ibid.
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3.3 Los anunclos de beneflclos.
LVio de los tipos de informacién que, en cuanto a 
su efecto en los precios de los titulos, mâs repetidanente 
se ha estudiado, es la contenida en los anunclos de bénéfi­
ciés . Debe advertirse, sin embargo, que el objetivo perse- 
gui do con estos estudios no siempre ha sido la centrastaci&i 
de la hipôtesis intermedia de eficioicia del mercado. Eh al 
gunos casos, se partie del supuesto de que el mercado era e- 
fici ente a este nivel y se tanô, como objetivo del estudio, 
el anâlisis del carâcter novedoso de los datos contables, ha 
ciendose corresponder, tal carâcter, ccn el tamaho del movi- 
miento de precios que aconpanara al anuncio de taies datos. 
Pero estos estudios -los tests de asociaciôn- ya fbercn ob- 
Jeto de atenciôn en un capitule anterior y se volverâ a ha- 
cer referenda a elles proximamente. Importa, ahora, oomen- 
tar brevemente los tests de la hipôtesis intermedia de efi­
ciencia basados en la reacciôn de los precios a los anunclos
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de bénéficies (3io).
IMo de los primeros tests de este tipo fUé el rea- 
lizado por Bail y Brcxvn en 1968 (Tti ) arpleando, bâsicamen- 
te, el procedimiento desarrollado por FFJR. Utilizando una 
muestra de 261 enpresas americanas, calcularcn los bénéfi­
ciés medios de todas elles en una serie de anos, e hicieron 
las regresiones de les series correspondientes a cada enpre- 
sa sobre taies pronedios. Con elle, pasaron a realizar pre- 
diccicnes, considerando que si los bénéficiés reales resul- 
taban superiores a los predichos, los inversores lo tomarian 
corno una noticia positiva, siendo negativa en case contrario. 
Posteriormente, estimaron el modelo de mercado de cada titu- 
lo etrpleando datos mensuales y corputaron los residuos me­
dios acurrulativos separadatnente para aquelles enpresas cuyos
(■Ho) Sera, por tantô, esta perspective, de los tests,la que 
se considéré en el presents apartado.
( "Hi ) R. Bail y P. Broivn: "An Empirical Evaluation of Accoun 
ting Income I lumbers", Journal of Accounting Researcli, 
V.6, otono 1968, pp. 159-173.
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beneflclos hablan resultado superiores a los predichos, de 
aquellas para las que hablan resultado inferiores, observan 
do que los de las primeras cotnenzaban a crecer doce meses 
antes, aproximadamente, que el anuncio del bénéficié, en tan 
to que en las segundas el comportamiento era inverso. Bail y 
Brcwn concluyercn ademas que:
"De toda la informaciôn que, sobre una firma indi­
vidu^ se hace disponible en un ano, la mitad o mâs 
corresponde al date sobre los bénéficiés de ese ano. 
Su ccntenido es, por tante, coisiderable. Sin erbar 
go, los informes sobre bénéficiés anuales no sor njy 
apreciados... pues la ma^ 'or parte de su contenico 
(en torno a un 55 o 90 por cien) es recogido por o- 
tros medios previos que, quizâs, incluyen a los in­
formes intermedios" ( HZ ).
(HZ) Ibid., p. 176.
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Sane jante, pero algo mâs incomplete que el trabajo 
realizado por Ball y Brown, fué el llevado a cabo, can el mis 
mo ano, por Beaver (HJ ), quien hizo tambien un anâlisis de 
residuos medios, encontrando que estos eran mucho mayores en 
la seraana en que se producia el anuncio de bénéficiés, que 
en cualquier otra del ano. Los residuos medios eran, asi mis 
mo, mqy altos en la semana previa al anuncio y en las dos si 
guientes. Todo elle parece indicar que el mercado reacciona- 
ba râpidamente a la nue va informaciôn ( ). Beaver no dis-
tinguié, sin embargo, entre las informacicnes,segun fueran 
favorables, o no, al accionista.
Ccnclusicnes contrarias a las de Beaver, empleando 
su misna metodologia, füercxn enccntradas, para el mercado de
( Hî ) \I, Beaver: "The Information Content of Annual Earnings 
Announcements", Bnpirical Researcln in Accounting: Se­
lected Studies 1968, SLplemento del Journal of Accoun­
ting Research, 1968, pp. 67-92.
( in, ) Beaver obtuvo, edem$s, ccnfirmaciôn a estos rescdtados
mediante la dbservaciôn de que el volumen de negocia- 
cicn de las accicnes, en la media, aiTiientaba sustan­
cialmente, en la semana del anuncio de bénéficies.
57 5
Israel, por Lev y B. Yshalomi (Hr).
El estudio realizado por Ball y Brov/n en el merca­
do estadounidense fbé trasladado por Brcxvn al de Australia, 
en 1970 (Ht ). A la vista de sus resultados, los datos sobre
bmefloios parecei tener un mayor contenido de infoimapiôn en 
este ultimo mercado que en aquel; es decir, ai el mercado
australiano los bénéficiés parecen no ser anticipados ppr
los precios en igual medida que en el americano, lo que pro-
vDca una mayor reacciôn de los precios a su anuncio.
Bra-.n y Kainelly (H» ) confirmarcn, en 1972, las 
ccnclusicnes générales de Bail y Brcxm, tomando ahora los 
anunclos de bénéficiés trimestrales en lugar de los aruiales
(Hr ) B. Lev y B. Yahalomi: "Ihe Effects of Corporate Finan­
cial Statements on the Israeli Stock Exchange", Mana­
gement International Revie.v, v. 12, n** 2-3, 1972. Tra 
bajo citado por II. Firth en: "The Valuation of Shares.'.' 
ob. cit., p. 146.
(Ht ) p. Bro.vn: "The Inpact of the Annual Met Profit Report 
on the Stock Maricet", Australian Accountant, v.40,1970 
Citado por M. Firth en: "Ihe Valuaticxi. .",ob.cit.p.l44
(H; ) p. Ero.vn y J. Icnneliy: "The Informational Content of 
Quarterly Earnings: An Extension and Some Rirtlrer Evi­
dence", Journal of Business, v. 45, n^ 3, Julio 1972, 
on. 403-415.
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enpleados por estos.
Contrarias a la hipôtesis de eficiencia, fUeron las 
ccnclusicnes obtenidas en los trabajos realizados por Jones 
y Litzemberger en 1970 ( Hg ) y 1973 ( HI ). Estos autores pro 
yectaron los beneficios trimestrales de aquellas enpresas cu 
ya tendencia de beneficios histôricos se £pro:dmaba bien 
diante una recta y, cuando dispusieron de los beneficios rea 
les, loë corrpararon con los proyectados, observando que cuan 
do aquellos eran sigrdficativamente superiores a los predi­
chos, en los seis meses siguientes se producia una tenden­
cia alcista de los precios, lo que interpretarcn como que , 
en tal période, la noticia favorable se habia ido extendisn 
do entre la comunidad inversera. Eh definitiva, de acuerdo 
con sus resultados, el ajuste de los precios a la nueva in-
( Hs ) G.P. Joies y R.H. Litzenfcepger: "Quarterly Earnings
Reports and Intermediate Stock Price Trends", Journal 
of Finance, v. 25, n^ 1, marzo 1970, pp. 143-143.
\
(Hi ) C.P. Jones: "Earnings Trends and Investment Selection", 
Financial Analysts Journal, marzo-abril 1973, pp. 79-33
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formacicn cpnsiderada, no pareciô ser instantanée. En ].a, ag 
pliaciôn realizada en 1973, Jones introdujo, ademas, una t ^  
nica de inversiôn, basada en el ratio beneficios/precio (E/P) 
que, a su juicio, era util para obtener unos resultadq^ gtf# 
rlores a los normales.
Jordan ( PH ) utilizô una metodologia semejant^ a la 
de Ball y Broivn, enpleando datos diarios (referentes a los 
25 dlas anteriores al del anuncio y a los 24 posterLorgs), 
para examinar el efecto, sobre los precios, de los anuvcios 
de beneficios trimestrales, distinguiendo entre
- enpresas con beneficios crecientes,
- enpresas con beneficios decrecientes,
- y enpresas con beneficios estables.
(Ho ) R.J. Jordan: "An Empirical Investigation of the Adjust 
ment of Stock Prices to Hew Quarterly Earnings Infoma 
tion". Journal of Financial and Quantitative y\nalysis, 
V. 8. n® 1, septienbre 1973, pp. 509-620.
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otra nota interesante del trabajo de este autor, es la defen 
sa que realiza del enpleo. Junto a la media aritmética simple 
de los residuos, de la media absoluta, sobre la base de que 
esta "représenta un sencillo y efectivo,.. oedio de cribar 
las fluctuaciones aleatorias" ( Hi ) • Tras estudiar 45 enpre 
sas, seleccicnadas aleatoriamente, en el periodo conçrendi- 
do entre abrll de 1963 y dicierbre de 1963, Jordan conclqyô 
que el mercado eyaluaba los beneficios anuales y los corres- 
pcndientes al tercer trimestre, de forma diferente que los 
del primero y el segundo. Ademas, este autor observé que las 
cotizacicnes se ajustaban de forma diferente en las enpresas 
en crecimiento que en las restantes.
Otro interesante trabajo publicado en 1973 fUé el 
realizado por Foster ( Hz ) para examinar la reaçcicn de los
(Hf ) Ibid, p. 612.
( HZ ) G. Foster: "Stocîc Haricet Reaction to Estimates of Ear- 
nlngs-per-Share by Coqpanj'’ Officials", Journal of A- 
ccounting Research, v. 11, ns 1, prlmavera 1973, pp. 
25-37
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precios y de los volunenes de negociaciôn, ante los anunclos 
referentes, no a los beieficios, sino a las estirnaciones de 
los tnismos publicadas con carâcter previo al conocimiento de 
las cifras exactas. Foster observé que tales anuncios produ- 
clan incrementos en los volumenes de negociacién y unos ajus 
tes de precios lo bastante rapidos como para iirpedir la ob- 
tencién de resultados anormales a quien tratara de aprovei- 
char esta informaciôn publica.
Otros trabajos en este ârea anpliamente difundidos 
y/o mencionados ccn cierta frecuencia en la literature refe 
rente a los contrastes de la hipôtesis intermedia de eficiar 
cia, fueron los de:
- Kiscr y lîessner ( H3 ), quienes, estudiando la e- 
volucién de las cotizacicnes de las enpresas cu-
(Hj ) M. Kisor y V.A. lîessner: "The Filter Approach and Ear 
nings Forecasts", Financial Analysts Journal, v. 25, 
n3 1, enero-febrero 1969, pp. 109-115.
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yos beneficios por acciôi se iban increnentando 
a una tasa creciente, obtuvieron resultados con- 
trarios a la hipôtesis de ajuste instantâneo y 
total a la nueva informaciôn.
- May, quien, en 1971 (H4 ) aplicô una metodologia 
seme jante a la de Bail, Bravn y Eeaver, para es­
tudiar la duracién de los efectos de los anunclos 
de beneficios trimestrales, enpleando series de 
precios semanales del "American Stock Etcdiange".
\
- Forsgardh y Iferbzen , quienes, en 1973 (hr ) tras
( Hy ) R. May: "Tlie Influence of Quarterly Earnings Amouncc- 
ments on Investor Decisicns as Reflected in Cormcn 
Stock Price Changes", Empirical Research, in y\ccounting: 
Selected Studies 1971, suplemento del Jqrrnal of Accom 
ting Research, v. 9, 1971, pp. 119-153. Trabajo citado 
por T.R. Dyclcnan, D.H. Do.vnes y R.P. Magee en "Effi­
cient Capital...", 6b.cit., p. 25.
(Hr) L.E. Forsgardh y K. Hertzeh: "The Adjustment of Stool: 
Prices to Hew Earnings Information. A Study of the E- 
fficiency of die Si/edish Stool-: Ilarlcet", estudio pre- 
sentado en el "Internaticnal V/orlcshop cn Capital Mar­
kets", desarrollado en el "International Institute of 
.-.Management" de Berlin, en septiembre de 1973. Este tra 
bajo se encuentra recogido en la obra de E.J. Elton y 
M.J-.-= Gruber:"International..", ob.cit., pp. 53-36.
581
lad aro n  e l a n â lis is  de residues a l mercado '
y  observarcn que,en e l nes a n te r io r  a  la  semana 
d e l anuncio , se p ro d u c ia , en la  m edia, c ie i^  a - ' 
ju s te  de p re c io s ,s i b ie n  e l m ovim iento p rir^ jip a l 
se daba en d ich a semana. C oncltyeron que sus re ­
su ltad o s  p res ta ro n  apoyo a  la  h ip ô te s is  de qpe e l
\
mercado de v a lo res  sueco es e fic ie n te  en la  fo r ­
ma s a n iA le rte "  ( ? * t ) .
G r if f in , q u ien , recientem ente ( H ? ) , c p lic ô  e l a -  
n â lis is  de residuos nedios acu n u lativo s -p e rp  no 
d e l modelo de m ercado, s ino  d e l IIS -L - a l estu d io  
de la  in flu e n c ia  que, sobre la s  c o tiza c ic n e s , tu -  
v ie ro n  lo s  anuncios de b e n e fic io s  y  d ividendes , 
a s i como la s  recomendaciones de lo s  a n a lis ta s  e s -
( W )  Ib id . ,p .36 .
(H Z ) P .A . G r if f in :  "C o rrp e titive  In fo rm atio n  in  the Stock  
M arket: An E m p iric a l Study o f Ehrn ings, D ividends and 
A n alys ts  F o recas ts", Jo urn al o f F inance, v .3 2 , nB2, 
tnajn 1976, pp. 631 -649 .
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p e c ia liz a d o s , en e l mercado de Hueva Y o rl:, e n tre  
1968 y  1973. Sus re s u lta d o s  A ieron  congruentes 
ccn la  h ip ô te s is  de e fic ie n c ia  (Vi).
( h i  ) En re la c iô n  corn la  in flu e n c ia  de la  p u b lic a c ic n  de va  
r ia c io n e s  en lo s  d iv id endos a  r e p a r t ir , sobre lo s  p re  
c io s  de la s  acc io n es , pueden v e rs e , a s i mismo:
-  R. P e t t i t :  "D iv id en d  Announcements, S e c u rity  P e rfo r 
mances and C a p ita l Marîcet E ffic ie n c y " , Journ al o f 
F in an ce , v . 27 , n® 5 , d ic ie b r e  1972, pp. 993-1007.
-  R. V .'atts: "The In fo rm a tio n  C ontent o f D iv iden ds", 
J o u rn a l o f B usiness, v . 4 6 , n® 2 , a b r il 1973, pp. 
1 9 1 -2 1 1 .
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3 .4  Las m odlflcaclcyies de lo s  procedim lentos ccaatables.
EÏ1 lo s  û ltlm o s  ahos, cabe o b servar, e n tre  lo s  esrt« 
d ios re fe re n te s  a  la  e fic ie n c ia  de lo s  mercados de v a lo re s , 
y , mâs concretam ente, e n tre  lo s  co n tras tes  e n p irlc o s , una 
c re c ie n te  p a rtic ip a c  iô i  de lo s  denominados " te s ts  de agocia  
c ié n " . E n tre  e s to s , son numerosos lo s  d ir ig id o s  a c c n tra s - 
ta r  la  capacidad d e l mercado p ara  d ilu c id a r lo  que hay de 
c ie rto  tra s  lo s  datos que se le  o frecen , es to  es, la  h ipô ­
te s is  de que lo s  p re c io s  descuentan correctam ente la  in fo r ­
maciôn que se p u b lic a . Se e n fren tan  a q u l, como se sabe, dos 
.p o s ic ic n e s : (a ) la  de lo s  que afirm an  que lo s  inversores no 
tie n e n , en su m syo ria , lo s  conocim ientos necesarlos, n i d is  
pcnen d e l tie n p o  p re c is e , p ara  a n a lis a r en .p ro A nd idad  lo s  
inform es con tab les  y  que, p or ta n to , la s  co tizac icn es  serân  
d ife re n te s  segun sean, p or e jem p lo , lo s  procedim ientos em- 
pleados p ara  c a lc u la r  algunas de la s  magnitudes que in f lu -  
yen en la  d eterm in acién  de lo s  b e n e fic io s  (A rc liib a ld  ( )
( H i ) T .R . A rc h ib a ld : "S tock M arket R eaction to  the  D éprécia  
t ie n  S w itch -3ack", y\ccountin.g Réviev/, enero 1972, (pp . 
'2 2 -3 0 ), p . 24 .
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d en 6n ino ,a  t a l  p o s ic iô n , "h ip ô te s is  d e l in v e rs e r in ,"enuo"); 
y  (b ) la  de a q u e lle s  que consideran que, aun cuande cada in  
v e rs e r in d iv ld L ia l no v a le ra  la  re a lid a d  adecuadamente, le s  
in v e rse ra s  corra f;rupe ( e l  m ercado) s i le  hacW i,pues unes re a  
l i z a r ^  v a le ra c io n e s  en ecccese y  e tre s  en d e fe c te , de manera 
que, en la  m edia, unas y  e trs s  se ceroensaran (te d o  e l le ,  
s in  p e r ju ic io  de la  a c tu a c i& i de le s  a n a lis ta s  e s p e c ia liz a - 
des y  de lo s  in v e rso re s  p re fe s ie n a le s  a  le s  que se ha heclie 
re p e tid a  r e fe r e n d a ) .
Todes a q u e lle s  resu ltad o s  que m estrasen que la s  irn 
d ific a c ic n e s  de le s  p reced im ien tes  contab les (s in  quie se crm 
b ien  su stancia lm en te  la s  c irc u n s tan c ia s  re a le s ) dan lu i^ a r, 
co n s isten tem en te , a  v a ria c io n e s  s ifjd -fic a tiv n s  de p re c io s , 
c o n s titu ir ia n  e v id e n c ia  fa v o ra b le  a la  p o s ic iô n  pen cienrda  
en p rim e r lu g a r , y  c o n tra ria  a la  h ip ô te s is  de e fic ie n c ia , 
segun la  c u a l, en todo memento, le s  p i^ c ie s  r e f ie  i an te trJ . 
y  correctam ente la  in fo rm aciô n  publicam ente d is p o n ib le . De 
a lii e l in te ré s  de es te s  c o n tra s te s  en es te  c o n tex te .
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LYio de los antecedentes de estos tests
t i t u i r lo ,  a l d e c ir  de F ir th  ( W  ) ,  un tra b a jo  r e a l is n ^ ( f i l
1964, p or Dydanan ( ??i ) ,  quien enviô  dos estadoe 
id é n tic o s , sa lvo  en cuanto a  lo s  procedim ientos de v^pSH fi^A i 
de in v e n ta rio s  u tiliz a d o s  (en  uno se enpleô e l mêtode p IfQ  y  
en e l  o tro  e l  LIFO ) a  trè s  g i\p o s  de a n a lis ta s  finan o i^9o » , 
encontrando que dos de e llo s  d ie ro i d ife re n te s  va lo res  dm la s  
accicnes dependlendo de cu a l de lo s  procedim ientos (FIQO o
LIFO) se u t i l iz a r a  (782 ) .
(780 ) IL  F ir th : '"nie V a lu a tio n ... " , ob. c i t . ,  ? . 147.
( 781 ) T .R . Di'-ciTnan: "Ch th e  Investm ent D ecis io n ", A ccom - 
tin g  R ev ie ,/, v . 3 9 , a b r il 1964.
( 782 ) F ir t li  anade que seme ja n te s  resu ltados fueron o b te n i- 
dos, en un es tu d io  s im ila r , p or R .E . Jensen en "An 
E :q)erim ental Design fo r  Stucfe'’ o f E ffe c ts  o f Accounting  
V a ria tio n s  in  D ecis io n  MalcLng", Journal o f Accounting 
Research, v . 4 , otono 1966. S in  gobargo, tarto ien  se­
gun es te  a u to r, en o tro s  estudios de parecidas carec  
te r is t ic a s , re a liza d o s  p o r V /.J. 3i\m s (" In v e n to iy  Va 
lu a tic n  and Management D ecis io n s", Accounting Pc'/lew  
V. 4 0 , a b r il 1965) y  IL E . B a rre t ("Accounting f9 F  %  
te rc o rp o ra te  Investm ents: A B ehavioral F ie ld  E xp eri­
m ent", E m p iric a l R eseard i in  Accounting: S elected  
S tud ies 1971, S iplem ento d e l Journal o f Accounting 
Research, v . 9 , 1 9 7 1 ), se obtuvieron conclusiones c q i 
t r a r ia s  a  a q u e llo s .
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A mediados de lo s  anos sesen ta, conenzaron a  a p a re - 
c e r una s e rie  de es tu d io s  basadôs en instrum entes tip ic a m e n - 
te  "fb n d am e n ta lis ta s ", como lo s  modèles, de c a p ita liz a c i& i de 
b e n e fic io s  -m edihnte lo s  que se t r a ta  de exp resar lo s  p re c io s  
de lo s  t itu lo s  como re s u lta d o  de la  a c tu a liz a c iô n  fin a n c iè re  
de sus b e n e fic io s  fU tu fo s - o lo s  ra tio s  p re c io /b e n e fic io (? E R ). 
E n tre  ta ie s  es tu d io s  cabe m encionar:
-  Los lle v a d o s  a cabo p o r O 'D cnnell ( 7?3 ) ,  quien  
observé que d is tin to s  procedim ientos de c c n ta b ili 
z a r lo s  inpuestos y  la  d ep re c ia c i6n , no daban lu ­
g a r a  d ife re n te s  n iv e le s  en lo s  in d ic e s  p re c io /b e  
n e fic io  re a le s  de la s  enpresas de s e rv ic io s  e lé c  
t r ic o s .
-  E l que, en 1969, y  tantoién en e l â n b ito  de la s
( 7*3 ) J .L . O 'D o n n e ll: "R e la tio n s h ip s  B eti/een Reported E ar­
n ings and Stock P ric e s  in  th e  E le c tr ic  U t i l i t y  Indus 
t r y " . A ccounting R evie..', enero 1965, p p . 135 -143 . Tan 
b ie n ,d e  J .L . O 'D o n n e ll: "F U rtlie r O bservations cn Re­
p o rted  E arn ings and S tocl: P ric e s " , Accountin ;3 Revie-./, 
J u lio  1953, pp . 549 -553 .
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“enpresas de e le c tr ic id a d , re a llz ô  IH ynarc% 4( (M% )  - 
quien concltyô  que lo s  d is tin to s  p ro ced in d e jjta  dk 
c o n ta b iliz a c iô n  de lo s  inpuestos no a fe c ta b ^  a. 
ftm ciones de c ^ ita liz a c lô n  de lo s  b é n é fic ia s  te  . 
la s  enpresas.
E l que, con resu lta d o s  c o n tra rio s  a  la  h ipô^eds  
de e fic ie n c ia , lle v é  a  cabo Comiskey ( j  ) para 
d eterm in ar s i ,  a l  m o d iflc a r lo s  p recedim ientosde  
c o n ta b iliz a c iô n  de la s  d ep rec iac icn es , se p ro cjc la  
un conportam iento de lo s  PER de la s  enpresas, en 
la s  que se re a liz a b a  t a l  m o d iflcac iô n , d ife re ite  
d e l observable en lo s  de o tra s  erp resas d e l mfe- 
mo s e c to r, ccncluyendo afirm ativsm en te  a  t a l  Hp6
( ) F . m yn arczyk: "An B rp ir ic a l Study o f Accounting k -
thods a id  Stock P ric e s " , E m p irica l Research in  Ac*cxp 
tin g : S e lected  S tud ies 1969; suplemento d e l Journd. 
o f Accounting R eseard i, v . 7 , 1969, pp. 6 3 -8 1 .
( I f f  ) E . Comislcey: "M arket Response to  O iar^es in  Depredar- 
t ic n  A ccounting", Accounting R eviex, a b r il 1971, p .  
279-285.
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te s is .
Mucho ^nas in te ré s  que lo s  a n te rio re s , tie n e n  lo s  tra 
b ajo s  re a liz a d o s  en 1972 p o r A rc h ib a ld  ( 7K ) ,  Kaplan y  R o ll 
( W  ) y  B a ll ( ?*« ) .
A rc h ib a ld  u t i l iz ô ,  en e sen c ia , la  m etodologia hasar­
da en e l  modelo de m ercado, que d e s a rro lla ro n  FFJR, p ara  com 
p ro b ar s i e l  increm ento  aparente de b e n e fic io s  producido en 
65 enpresas norteam ericanas que cam biarcn su rr^todo de am or- 
t iz a c ié n  (a -e fe c to s  de c o n ta b ilid a d  e x te rn a ) dp un p ro ced i­
m iento ac e le in d o  a  o tro  lin e a l ( 711 ) ,  h ab ia  ten id o  alguna
( 79( ) T . R. A rc h ib a ld : "S toclt M aiicet R eacticn  to  th e  Depre­
c i a t i o n . o b .  c i t .
( 787 ) R .S . K aplan y  R. R o ll: " In v e s to r Evalua.tion  o f Accom  
tin g  In fo rm a tio n : Some E n p L rica l Evidence", Jou rnal 
o f B usiness, v . 4 5 , n@ 2 , a b r il 1972, p p . 225 -257 .
( 788 ) R. B a ll:  "Changes in  Accounting Technique and Stock 
P ric e s " , R ip ir ic a l Research in  Accounting: S e lec ted  
S tu d ies  1972, suplanento  d e l Journ al o f Accounting Re 
search , v . 1 0 , 1972, p p .1 -3 8 .
( 781 ) A rc h ib a ld  (p . 23) observé que, p ara  la s  60 erp  resas de 
la  m uestra,que o b tu v iero n  b e n e fic io s , e l in cren en to  me 
d io  producido en lo s  mismos p or la  v a r ia c ié i c o n tab le , 
fu é , tra s  d ed u c ir in p u es to s , de un 8 ,6 4  p o r c ie n , en un 
range que ib a  desde un 1 h as ta  un 2 6 ,8  p o r c ie n to .
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In flu e n c ia  en e l conportam iento de lo s  p re c io s  de sus a c c io ­
nes. P ara e l lo ,  ccmenzô estlm ando lo s  parém etros de la s  l i -  
neas c a ira c te ris tic a s  de le s  65 t itu lo s , u tiliz a n d o , cqpo nues 
t r a ,  lo s  p re c io s  observados en 156 meses. A c o n tiru a c ié n , c ^  
cu lô  lo s  res id uo s correspondientes a  lo s  23 meses a n te rio re s  
a l d e l an uncio , a  es te  u ltim o  (mes 0 ) y  a lo s  24 s ig u ie n te s . 
En la  lin e a  d e l tra b a jo  de FFJR, c a lc u lé , ta n b iâ i, seguidamen 
te , lo s  res id u o s m edios, "e^ ", a i  cada \d o  de esos 43 meses. 
S in  entoargo, a  d ife re n c ia  de a q u e llo s , no u t i l iz é  lo s  re s i­
duos medios acu n u la tivo s  que hub ieran  podido a r r o ja r  una rna 
y o r lu z  a  sus re s u lta d o s . A rch ib a ld  observé que h ab ia  "18 re  
siduos medios n eg a tives  en lo s  23 périodes mensuales a n te rio  
res  a l anuncio de la  v a ria c ié n . Este deroroporcionado numéro 
de v a lo re s  n eg a tives  in d ic a  que, en la  m edia, en lo s  dos anos 
a n te rio re s  a l anuncio de la  v a ria c ié n , la s  em p resas ... tu v ie -  
ron unos re s u lta d o s  in fe r io re s  que lo s  correspondientes a  su 
re la c i& i norm al ccn e l mercado. En e l mes d e l cam bio, "e^" 
fUé p o s itiv e , en ta n to  que en lo s  24 meses p o s te rio re s  ta ie s  
v a lo re s  e s tu v ierca i més d iv id id o s  con 12 n eg atives  y  12 p o s i­
t iv e s . Las prim eras c inco  observaciones p o s te rio re s  a l cambio
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fXieron n e g a tiv a s , m ien tras  cy.8 e n tre  la s  s u b s i‘ju is n tc s  ocoer 
v a c ic ïie s , d e l p erio d o  —5 a l -2 4 , hubo doce v a lo re s  lo s itiv o s  
y  7 n eg a tives" ( ) .  Como caren to  e l a u to r, "no es trjre a
f a c il  in te rp re ta r  estos re s u lta d o s . Desafortunadam .ente, lo s  
datos p o d rian  s e r invocados en c u a lq u ie ra  de la s  h ip o ta s is  
que com piten p ara  apqyar su p o s ic iô n  p a id :ic u la i'"  (7 9 ) ) .  / s i , 
p od rian  con siderarse cono resu ltad o s  fa v o ra b le s  a la  "hipô­
te s is  d e l in v e re o r ing enue", la  p o s itiv a  reacc iô n  obseivada. 
en e l mes 0 y  la s  e levac io nes  que, en lo s  meses - î  y  -1 2  (po 
s ïo le s  fechas de anuncios de b é n é fic ié s ), se pro du jeron  en 
lo s  residuos m edios. Pero ta:rb ien  p o d ria  con siderarse pus,
"en g e n e ra l, estos datos mues cran :jua e l e fe c to  _ re s a lc a ite  
de la  m o d ificac iô n  ccn tab le  es mui’’ pecueho" ( 792 ) .
Para e s tu d ia r e l e fe c to , sobre lo s  p re c io s , de le s  va  
ria c ic n e s  in tro d u c id a s  en la  c o n ta b iliz a c ic n  de I r . ' a ::c r-
( 71® ) T .R . A rc liib a ld : "S tocl: M a rk e t.. . " ,  ob. c i t . ,  p . 
( 711 ) ra id .
( 792 ) Ibid., p. 29.
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tiz a c io n e s  y  lo s  c ré d ite s , Kaplan y  R o ll a p lic a ro n  ta rb le n  un 
a n â lis is  de residuos seneja n te  a l disenado p o r FFJR,pçro b a - 
sândose en e l  modelo de e q u ilib r io  de S h arp e -L in tn er que cot>- 
v ir t ie r o n  en e l modelo de re g re s ié n :
siendo "6  " e l  térm ino  de p ertu rb a c ién  cxya m edia se suao- 
j t
ne ig u a l a  c e ro . U tiliz a n d o  la s  338 observacicnes semanaies
. I
corprendidas e n tre  e l 5 de J u lio  de 1962 y  e l 25 de septïOT  
bre  de 1969, c o rre ^ o n d ie n te s :
-  a  la s  tasas médias de re n ta b ilid a d  de la  deuda 
p ü b lic a  a  c o rto  p la zo  t=  1 , 2 , . . .  338)
-  a  lo s  p re c io s  (" P j^ " ) de 364 acciones americanas .
(p a ra  e l  c â lc u lo  de lo s  "R " , J= 1 , 2 , . . ,  354
J t
y  t=  1 , 2 , . . .  338) ( 793 )
-  y  a l In d ic e  Standard and Poor (p a ra  e l câ lcu lo  de
( 71) ) P ara  c a lc u la r la s  tasas de re n ta b ilid a d , se ccmputatcn 
tan h ie n  lo s  d ividendos s a tis fe ch o s  a  lo s  t itu lo s .
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las tasas de rentabilidad médias del mercado, ,
estim aron lo s  v a lo re s  de y  àe la  ecu ac i& i a n te rio r  
y  o a lc u laro n  lo s  resid uos medios en la s  50 sananas mâs c e rc a - 
nas ^ la  d e l anuncio de b e n e fic io s , a s î como lo s  residuos me­
d io s acurmlativDS en la s  mismas. T ras su a n â lis is  concluyeron, 
re firie n d o s e  a un tra b a jo  de layers t itu la d o  "D ep rec ia tio n  Ma­
n ip u la tio n  fo r  R n  and P r o fits "  ( ) ,  que:
."La m anipulaciôn de lo s  b e n e fic io s  puede s e r d iv e r 
t id a , pero su re n ta b ilid a d  es dudosa. Memos ten id o  
d ific u lta d e s  p ara  d is c e rn ir  e fe c to  alguno , e s ta d is  
ticam ente s ig n if ic a t iv o , que haya ten id o  en lo s  
p re c io s  de lo s  t itu lo s . S in  embargo, con base e x - 
c lu s iv a  en lo s  prcm edios, podemos c p n c lu ir que lo s  
o re c io s  de lo s  t itu lo s  se increm entsn en to m o  a
( ) J . % e rs : "D e p re c ia tio n  M an ip u la tio n  fo r  Fbn and Pro­
f i t s " ,  F in a n c ia l A n alys ts  J o u rn a l, v . 23 , ns 5 (noviem  
b re -d ic iem b re  1967, p p .117-123) y  v . 2 5 , n - 5 (septiem  
b re -o c tu b re  1969, p p . 4 7 -5 6 ); tra b a jo  c ita d o  p or R .S . 
Kaplan y  R. R o ll en " In '/e s to r E v a lu a tio n ..." , ob. c i t .
p . 226.
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l a  fe d ia  en que una enpresa anuncla unos te n e fld o s  
in f la d o s  mediante una n x x ü fic a c i& i ccntable. E l e -  
fe c to  parece s e r ta ip o r a l ,  y ,  c ie rta n e n te , p ara  e l  
s ig u ie n te  inform e t r im e s t ra l ,  e l  p re c io  r e f le ja  e l  
n iv e l  £Ç)ropiado a l  verdadero estado eccnéntco de . 
l a  erroresa" ( Tir ) .
E l  t ra b a jo  de B a il se encuentra en l a  l lh e a  de le s  
de A rch ib a ld  y  Kaplan y  R o ll,  pero in troduciendo  algunas no- 
vedades, e n tre  la s  que cabe destacar:
-  E l mayor nûnero de m odificaciones contables e s tu -  
dladas (va ria c io n e s  en l a  v a lo rac iô n  de im a ita r-  
r io s ,  c o n ta b iliz a c iô n  de l a  d ep rec iac iân , e tc , ) .
-  La u t i l l z a c i& i  de un modelo de e q u i l ib r io  d f e r a i  
te  a  lo s  enpleados p o r aq u e llo s . B a il se sçro:clm6 
a l  nodelo de B lack en l a  linea de la s  Investigar-
( WT ) R .S . Kaplan y  R. R o ll:  " In v e s to r E v a lu a t io n ..." ,  ob. 
c i t . ,  p . 245.
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clones ernplricas, d ir ig id a s  a  l a  c o n tra s ta c i& i d e l 
e q u i l ib r io  d e l nercado, de Friend  y  Dlix^ie ( ) ,
Blaclc, Jensen y  Scholes ( ) y  Farna y  l iacEéth
(■«»).
-  F rente a lo s  nxxielos de s e r ie s  de t ie n ç o . B a il  u t i  
l i z 6 ,  a s i ,  regresiones "c ross-section " de la s  re n -  
ta b ilid a d e s  obtenidas en cada perlod q , p o r d is t in -  
to s  a c tiv e s , sobre sus c o e fic ie n te s  de v o la t i l id a d  
( l a  in te rs e c c i6 n  con e l  e je  de ordenadas de l a  rec  
t a  de reg res iôn  c c a is t itu ir ia  l a  e s tin B c i& i de l a  
re n tà b ilid a d  de l a  c a r te ra  de v o la t i l id a d  n u la ) ,
( ) I .  F rien d  y  M. Diurne : "I leasurernent o f  P o r t fo l io  P e rfo r
mance Ifrider U n c e rta in ty " , American Economic Review,v . 
6 0 , n2 4 , septiembre 1970, pp. 561-575. Tairibien de M. 
Blume e I .  F riend : "A Mew Look a t  the  C c ç ita l Asset 
P r ic in g  Model " , Journal o f  F inance, v . 23, ns 1 , mar- 
zo 1973, pp. 19 -33 .
( ) F . B lack , I I .e .  Jensen y  M, Scholes: "The C a p ita l Asset
P r ic in g  Model: Some B r p ir ic a i  T e s ts " , en U.C. Jensen: 
"S tu d ies  in  tlie  Theory o f  C a p ita l Marioets", P raeger, 
Mue'/a Yoric, 1972, pp. 79-121.
( Hg ) E .F . Fama y  J .D . MacBeth: "R isk ,R eturn  and E q u i l i b r i o T a :
E h p ir ic a l T es ts", Journal o f  P o l i t i c a l  Sconomt»', v .6 1 ,  
n23, m ayo-junio 1973, p p .607-636 '
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-  EL ( j je ,  le jo s  de stponer l a  es tac ionariedad  de lo s  
c o e fic ie n te s  de v o la t i l id a d .  B a il  in tro d u je ra  c i w  
te s  a ju s te s  p or l a  f a l t a  de l a  nrLsna. Ilâs aûn, c i w  
tas  in p lic a c ic n e s  de lo s  resu ltados obtenidas en un 
p rim e r momento, que podrlan  re s u lta r  c o n tra ria s  a  
l a  h ip ô te s is  de e f ic ie n c ia  d e l mercado, desapare- 
c ie rc n  a l  r e a l iz a r  ta ie s  a ju s te s .
B a i l  es tu d iô  lo s  residuos medios y  m e d io s -a c u iu la ti-  
VDS y ,  t ra s  r e a l iz a r  lo s  mencionados a ju s te s , concluyô que e l  
mercado reaccionàba e fic ien tem en te  a  cu a lq u ie r nueva in fo rm a- . 
c ifin  derivad a  de la s  m odificaciones contctoles y  que, cuando 
ta ie s  v a ria c io n e s  no ten ia n  contenido in fo rm ativo  a lguno, no 
se observaba nlngûn conportamiento anormal en la s  r e n t a b i l i -  
dades de lo s  t l t u lo s  n i  antes n i  desoués de la s  tnismas.
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3.5 Las grandes transacciones en el mercado secundarlo.
De acuerdo con l a  teo rx a  d e l mercado e f ic ie n te , e l  
p re c io  c o r r ie n te  de un t î t u l o  debe s e r  una estim acion inses  
gada de su v a lo r  in tr în s e c o . Dicho de o tro  modo, s i  se ccn 
s id é ra  que l a  re n ta b il id a d  de un t î t u l o  depende de su r ie s -
i
go, e l  p re c io  c b r r ie n te  d e l mismo, en un mercado e f  ic ie n te ,  
debe s e r ta l.q u e _ s u  re n ta b ilid a d  esperada sea adecuada à sus 
c a ra c te r îs t ic a s  de r ie s g o . E l p rec io  no depende, p or ta n to , 
segm  e s ta  te o r la ,  de lo s  n iv e le s  de o fe r ta  y  deranda en s i ,  
sinq de la s  c a ra c te r îs t ic a s  mismas d e l t î t u l o ,  de la s  que a  
q u e lle s  deben s e r  un r e f l e jo .  "Aquî, entcnces, e s ta  e l  d i le  
ma. De un la d o , l a  e ra e r ie n c ia  de l a  m ayorîa cte lo s  pestores  
de c a rte ra s  in s t i tu c ic n a le s , in d ic a  que es d i f î c i l  a ia je n a r  
grandes cantidades de t î t u lo s  s ln  provocar una reducciôn co 
rrespondiente en e l  p re c io . De o tro , l a  f i ie r te  corrpetencia  
e n tre  lo s  in verso res  d eb e rîa  hacer que se ig u a la ra n  lo s  a -  
t ra c t iv o s  de lo s  t î t u lo s  in d iv ld u a le s , de forma que solo  fbe  
r a  necesario  o fre c e r  e l  t î t u l o  con un pequeno descuento para
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estlnolar la demanda" ( 7M ).
B i su te s is ,  re a liz a d a  en l a  lii iv e rs id a d  de CShlcago 
en 1969, Scholes ( 8» ) v ino  a  arm onizar armas pos ic icpes . 
Begun este  a u to r , conforme a  l a  e x p e rie n c ia , la s  ventas de 
grandes paquetes de t l tu lo s  en e l  mercado, provocan r e c y c le  
nés de p re c io s , pero so lo  "en l a  medida en q u e .. .  e s t& i aso- 
ciadas con inform acion adversa" (Soi ) .
Tonando como muestra 345 grandes ventas ( " d is t r lb u -  
ciones secundarias" ) producidas en e l  p ériode corprendido  
t r e  J u lio  de 1961 y  dicier.ibre de 1965, a s ! como la s  re n ta b i-  
lidad es  d ia r ia s  de lo s  t l tu lo s  vendidos en lo s  100 d las co-
( ^*> ) R.A. B realey: "S ecu rity  P rices  in  a C orrpetitive l a r -  ' 
k e t" .  The ÎIIT  Press, Cambridge, 1971, p . 83.
( *00 ) I I .  Scholes: "A Test o f  the C orrpetitive  Ila rlîs t
s is :  The liaricet f o r  ITew Issues and _ Secondary O ffe­
r in g s " , Tesis no p ub licada, Ih iv .  de Chicago, 1969. 
Huestros comentarios se basan an l a  adaptaclân dê H, 
Scholes: "The lia rlæ t f o r  S e c u rit ie s : S u b s titu tio n  '/e r  
sus P ric e  Pressure and the E ffe c ts  o f  In fo n ra tic n  on 
Share P r ic e s " . Journal o f  B usiness,v .45 , n *2 , a b r l l  
1972, pp. 179-211.
( «01 ) Ibid., p. 200.
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rrespcaidientes a l  en tom o de la s  ventas (Soi ) ,  Scholes re e l^  
Z Ô , sigulendc l a  m etodologla de FFJR, un a n S lis is  de residuos  
basado en e l  modelo de mercado, cue le  l le v o  a  c o n c lu ir  que, 
en l a  media, la s  d is tr ib u c ic n e s  secundarias se corresoondian  
con una reducciôn de un 1 o 2 p o r c ie n to  en lo s  residuos me­
dios acum ulativos de lo s  t l t u lo s .  S in  embargo, "es ta  reduc­
c iôn  no parece e s ta r  asociada ccn e l  tam afio.. .  " ( ) d e l
paquete vendido, s ino  can e l  c a ra c te r  n e g a tiv e , mas o menos 
acentuado, de l a  inform aciôn que c c n lle v a  l a  re a liz a c iô n  de 
l a  v ^ t a .  A s l, e l  mayor v a lo r  abso lute  de lo s  residuos me­
d ios acum ulativos n eg a tiv e s , correspcndiô a aq u e llas  ventas  
en la s  que e l  o fe re n te  e ra  l a  p rc p ia  e rp resa  o uno de sus a -  
gentes ( ) ,  siendo in f e r io r  cuando e l  vendedor e ra  un
in v e rs e r in d iv id u a l que, presum iblemente, r e a l iz a r la  l a  ven­
t a  p or motives de ccnsumo, d iv e r s i f ic a c iô n , e t c . . .  Tales d i -  
fe re n c ia s  se acentuaban unos d las  descués de l a  d is tr ib u c iô n .
( ) Para con firm ar sus re su ltad o s , Scholes empleô, p o s te -
rio rm en te , o tr a  muestra basada en obseryaciones men- 
sua les .
( «»i ) H .S . Scholes: "The Maricet f o r - o b .  c i t . ,  p . 200.
( ) En EEf.HJ, una ©^ipresa puede r.iantener en c a rte ra  sus pro
n ia s  accicmes.
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momento en e l  que se hace p ûb lico  e l  nombre d e l vaxdedor, la  
razôn es que la s  ventas re s liza d a s  p er la s  eripresas "c o rtie -  
nen inform acion de s iq n if ic a n te  v a lo r .  E l la s  venden cqardo 
e l  t î t u l o  ha experimentado re n ta b ilid a d e s  anormalmente posi 
t iv a s  y  consideran que e s tâ  sobrevalorado p or e l  mercado, y  
l a  e :p e r ie n c ia  p o s te r io r  a  l a  d is tr ib u c i& a  confirm a su axâ- 
l i s i s "  ( to r  ) .
Cbsérvese que l a  ev id en c ia  proporcicxiada p o r e l  t i a  
b ajo  de Scholes ré s u lta  favo rab le  a  l a  h ip ô te s is  de e f id e n -  
c ia -e n  l a  forma in te rm e d ia , pero c o n tra r ia  a  l a  re fe ren te  a 
l a  forma fu e r te .  En e fe c to , de su a n â lis is  se deciice, que, en 
e fe c to , la s  empresas disponen de in form aciôn  no descontaia  
por e l  mercado, que le s  p rem ite  id e n t i f ic a r  cuando e l  t î tu lo  
e s tâ  sobrevalorado. La re a liz a c iô n  de l a  v en ta  y ,  esp e c ia l- 
mente, l a  p u b lic a c iô n  d e l nombre de quien l a  r e a l iz a ,  ccns- 
Izituye inform aciôn p ara  e l  mercado, que a ju s ta  lo s  precios a
( ) M.S. Scholes: "Ttie Maricet f o r . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 233.
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l a  misma, tra tan d o  de ad ap ta ries  a  la s  c ircu ns tan c ias  re a le s .  
De a h î que, con p o s te r io r id a d  a l  momento de l a  pub licac iôn  
d e l n a ît re  d e l vendedor (s e is  d las  después de l a  v e n ta ) , lo s  
residuos medios v o lv ie ra n  a  conportarse a leato riam ente  ; los  
precios  vuelven a  o s c i la r ,  de fonna a le a to r ia ,  en torno a l  
nuevo v a lo r  in tr ln s e c o  derivado de l a  in fo rm ac i& i publicamen 
te  d is p o n ib le .
Aunque e l  t ra b a jo  de Sciioles e s , s in  duda, e l  de ma 
y o r  in te ré s  en es te  am bito, no es e l  ûn ico . A s l, tambien 
Kraus y  S t o l l  ( toc ) encontraron ev id en c ia  fa w rn b le  a l a  h i  
p ô tes is  de e f ic ie n c ia  a  n iv e l  in te rm edio , d e l mercado de iîue 
va  Yoric, en un es tu d io  sobre la s  grandes transacciones de t l  
tu lo s . Estos au to res  observarcn que, s i  b ien  ta ie s  transaccio  
nés daban lu g a r a  movlrlientos de p re c io s , su e fe c to  e ra  tra n  
s i to r io  y ,  a l  f in a l  d e l d la  de l a  tran sacc iô n , quedaba com-
( Wt ) A. Kraus y  H, S to l l :  "P rice  In ta c ts  o f  Block Trading  
on the  New Yoric Stoclc Exchange", Journal o f  Finance, 
V. 27 , nG 3 , Junlo 1972, pp. 569-580.
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p le to . E l hecho de que e l  e fe c to  sobre lo s  p rec ios  f ie r a  a l  
a lz a ,  s i  l a  qneraciôn l a  in ic ia b a  e l  ccnprador, y  a  l a  b jja  
s i  l a  in ic ia b a  e l  vendedor* füé  in te rp re ta d o  cano que ta ies  
movimientos eran  debidoa a l  contenido in fo rm ativ o  de l a  ipe 
ra c iô n . Eh c u a lq u ie r caso, t rè s  e l  d ia  de l a  operaciôn, î 1 
conportamiento de lo s  p rec ios  dejaba de s e r p re d e c ib le . ■
E videncia  en con tra  de t a l  h ip ô te s is  de e f ic ie m ia  
puede encontrarse en un tra b a jo  re a liz a d o  en 1973 por GrLer 
y  A lb in  ( ) .  Sus con c lus ia ies  debieran co n fro n tarse , î in
enbarso, ccn la s  c r l t ic a s  efectuadas a l  mismo, por Rebaci,
( *w ) un ano después.
( *<4 ) P. G r ie r  y  P. A lb in : "Iknrandcm P ric e  Changes in  ïsso 
c ia t io n  v /ith  Trading in  Large B loclîs", Journal o f  ^  
s in ess , v .  46 , n® 3 , ju l i o  1973, pp. 425—433.
( <0? ) R. Rebaci:: "îicnrandom P ric e  Changes in  Association
vbLth Trading in  Large Blocks: A C onna ît", Journal o f  . 
Business, v . 47 , n^ 4 , octobre 1974, pp. 464-465.
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3.6 Las recomendaclones publlcas de inverslôn.
Algunos de lo s  con tras tes  de l a  h ip ô te s is  de e i ic ie n  
o ia  se han basado en la s  recomendaciones de corpra  y  venta de 
t l t u lo s  re a liz a d a s  en la s  pub licac icnes  f in a n c ie ra s . La id e a  
b âs ica  es que, en un mercado que fu e ra  e f  ic ie n te  a  n i've l in -  
ten rp d io  - y  que no lo  fü e ra  a  n iv e l f u e r t e - ,  la s  reconenda- 
cicnes basadas en "in form aciôn  in te rn a "  te n d rla n , a i  s i ,  con 
teniçlo in fo rm a tiv o , pero no podrlan  s e r  u t i l iz a d a s  ccn p ro - 
vechp s ino  p or aqu e llos  que la s  re c ib ie ra n  antes de haceree 
p û b lic a s , pues, c o i su p u b lic a c iô n , se p ro d u c ir la  un inm edia  
to  a ju s te  de lo s  p re c io s  a t a l  contenido de inform aciôn.
Corresponde, pues, ccnprobar l a  rap ides  d e l a ju s te  
de lo s  p rec io s  a  l a  p u b lic a c i& i de la s  recomendaciones y  su 
conportamiento p o s te r io r . S i e l  a ju s te  fLiera instantâneo  e 
insesgado, c a b r la  c o n c lu ir  que e l  mercado es e f ic ie n te  en l a  
forma in term ed ia  (que no a  n iv e l  fU e r te ) .  S i ,  t rè s  la s  reco­
mendaciones, se observaran p au la tin a s  v a ria c io n e s  de p recios  
en e l  sentido  predicho p o r la s  mismas, c a b r la  c o n c lu ir , por
6 03
e l  c o n tra r io , que e l  a ju s te  no es instantâneo  y  que o 
cunplen la s  c ircu n s tan c ias  que deflnen  t a l  forma de f ir -  
c ie n c ia .
Una c r i t i c a  e lem ental a  e s te  t ip o  de ra z o ïa ile n ^  
p a r te  de l a  in p o s ib il id a d  de asegurar que, no ya  l a  ^ t% li-  
dad, s ino  s iq u ie ra  una mayoria de la s  recomendacicne;, se 
basen en in fonnaciôn  in te rn a . Es p o s ib le  que l a  b a s e ^  la s  
mismas se encuentre en una in te rp re ta c io n  de l a  in fo n ac i& i 
p û b lic a  mâs c o rre c ta  que l a  re a liz a d a  por e l  mercado Con 
lo s  rap ides a ju s te s  de p rec ios  no se p cn drla  de m anilesto , 
entonces, s ino  l a  incapacidad d e l mercado para  in te r r e ta r  
correctam entê l a  inform aciôn que se le  o frec e .
IM  te s t  bas ta n te  conpleto de este  t ip o , fu é 3 l rea  
l iz a d o , rec ipntem ente , p or Davies y  Canes ( t o i  ) ,  qusnes
( tM ) p . L . Davies y  I I .  Canes: "Stock P rices  and t lv P ib H  
c a tio n  o f  Second Hand In fo rm a tio n " , Journal o? Busi­
ness, v .  51 , n@ 1 , enero 1973, pp. 43-56 .
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se p lan tearo n  la s  s lg u ie n te s  cuestlcaies ( tio ) :
-  "iS e  a ju s ta n , lo s  p re c io s , cuando un a n a lis ta  re  
v is a  su recomendaci&i sobre un t i tu lo ? "
-  "^Dépende, l a  ta s a  de a ju s te , de l a  medida en que 
l a  recomendaci&i se g en era lice?"
' -  " iT ie n e n , la s  recanendacicnes de conpra, d is t in -
tos  e fec to s  que la s  recomendacicaies de venta?"
-  "i,Dan lu g a r , la s  reccxnendacicnes de lo s  a n a lis ta s ,  
a  mayores (menores) rendim ientos que lo  norm al, 
cuando son anunciadas, pero menores (;naj,’'ores) ren  
dim ientos que lo  norm al, después?".
A l a  p rim era  pre,gunta, " la  forma fu e r te  d e l merca­
do e f ic ie n te  senala  que l a  recomendaci&i d e l a n a lis ta  no re  
s u l t a r ia  en a ju s te  alguno. Una forma mas d é o il ,  p e r :â t i r a  a  
l a  recomendaciôn l le v a r  una in fo rm ac ién , pero serial a ra  que
( g10 ) I b id . ,  p . 44.
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lo s  p rec ios  se a ju s ta râ n  tan  pronto ccno lo s  c lie n te s  dA ana 
l i s t a  tengan acceso a  l a  inform aciôn" ( Sn ) .
Eh cuanto a  l a  segunda cu e s tiô n , l a  e v id e n c ia  d  
que, pub licad a  l a  inform aciôn, e s ta  no se desccntara eubqa 
ticam ente , s in o  que se fu e ra  r e f i e jando paulatinarnente et los  
p rec ios  a  medida que se fu e ra  g enera lizando , s é r ia ,  obvim m  
t e ,  c o n tra r ia  a  l a  h ip ô te s is  de e f ic ie n c ia  a  n i^ /e l in te n e -  
d io .
La te r c e ra  pregunta se r e f ie r e  a  l a  p o s ib ilid a d d e  
que, dado que " la  venta  de un t i t u l o  puede fo rs a r  a l  in v tr-  
sor a  in c u r r i r  en inpuestos sobre la s  ganancias de c a p itd " ,  
" la s  recomendaciones de venta  pudieran  te n e r menos e fe c tis , 
sobre lo s  p re c io s , que las. recomendaciones de compra'^ ) •
( ?» ) I b i d . ,  p . 45. 
( VI ) Ib id .
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E l In te ré s  de l a  c u a rta  cuestiôn  se c e n tra  en que 
" la  ev id e n c ia  de que lo s  a ju s te s  in ic ia le s  de p rec ios  fu e -  
ran seguidos de o tro s  en d ire c c iô n  c o n tra r ia , s u g e r ir ia  que 
lo s  a n a lis ta s  podrlan  a fe d ta r  a  lo s  p rec ios  de lo s  t l tu lo s  
inc lu so  s i  sus recomendacicnes no tu v ie ra n  contenido econo 
mico re a l"  ( î i î  ) .
Davies y  Canes, u ti l is a n d o  la  m etodologla de FFJR 
basada en e l  modelo de mercado, estudiaron  lo s  e fe c to s , so­
b re  lo s  p re c io s , de 597 recomendaciones de corpras y  103 de 
ven tas , re a liz a d a s  en e l  mercado norteanericano  en 1970 y  
1971. Tras e s tu d ia r  lo s  residuos medios y m ed io s -ac iir iu la ti- 
vDs en lo s  20 d la s  a n te r io re s  a  le s  recomendaciones y  en lo s  
20 s ig u ie n te s , conclq^'eron:
"Los p rec io s  de lo s  t l tu lo s  se a ju s tan  a  l a s . . .  re  
caæ ndaciones de lo s  a n a lis ta s . Aderrâs, rechazamos 
l a  h ip ô te s is  de que la s  recomendaciones de conpra
( 8ii ) Ibid.
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o ven ta  d ir ig id a s  a un pequeno g n p o  de inverso res  
se r e f le je n  im e d ia ta  y  to ta lm ente en e l  p re c io  d e l  
t i t u l o .  Eh lu g a r de e l lo ,  parece que l a  subsi<3Liim  
te  d isem lnaci& i de l a  inform aciôn t ie n e  un s i g i i f i  
c a tiv o  in ta c te  en e l  p r e c io . . .  Hsy a lg tn a  eviden­
c ia  de que la s  recomendaciones de lo s  a n a lis ta s  pro  
veen inform aciôn in te rn a  y  no sen meras p ro fe c la s "  
( t i t f  ) .
O tro  es tu d io  basado en e l  a n â lis is  de lo s  res iduos , 
pero  no d e l modelo de mercado, s ino  d e l îlS -L , fu é  re a liz a d o  
por I i.D . F itz g e ra ld  ( ï i f  ) .  Siguiendo, en g en e ra l, l a  m eto- 
d o lo g la  ya  enpleada por Kaplan y  R o ll p ara  e s tu d ia r  e l  e fec  
to  de la s  va ria c io n e s  en lo s  mêtodos con tab les , a n a liz ô  la s  
ccnsecuencias, sobre lo s  p rec ios  de lo s  t i t u lo s ,  de 635 r e -
( ?m ) Ib id .  p . 55.
También l a  respuesta a  l a  te rc e ra  cuestiôn  p lan teada  
fué  p o s it iv a .  Las recomendaciones de c e n tra  y  la s  de 
ven ta  tu v ie ro n  d ife re n te s  respuestas (p . 5 1 ).
( Jir ) M.D. F itz g e ra ld : "A Proposed C l i a r a c t e r i s a t i o n . o o .  
c i t .
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comendacicnes re a liz a d a s , en e l  mercado b r ita n ic o , se gun de 
quien prcn/in lesen. D iv id iô ,  a s l ,  a lo s  a n a lis ta s  y  socieda- 
des de g e s t i6 i ,  en una s e r ie  de grupos de maj^or a  mener so - 
f ls t ic a c l& i  y  recursos. Su conclusion p r in c ip a l fué  que " e l  
grupo 1 , e l  de a l t a  s o f is t ic a c ié n , p arec iô  in d ic a r  que l a  
a l t a  a c tiv id a d  tn v e s tig a d o ra  puede te n e r é;d.to en l a  genera 
c ié n  de p o s te r io re s  re n ta b ilid a d e s , que, s ig n ific a tiv a m e n te  
b a tira n  a l  meiScado a  co rto  p la s o " , lo  que, unido a  o tros  re  
s u ltado s , "parece i i ip l ic a r  c ie r ta s  inp erfecc io nes  on l a  I i i -  
p é te s is  d e l mercado de c a p ita le s  e f ic ie n te  segûn lo s  datos 
d e l Reino Ih id o "  ( fit ) .
T srb ien  G r i f f in ,  en e l  tra b a jo  anterio rm ente mencio 
nado (8 /1  ) ,  in c lu ;/6 , e n tre  la s  d is t in ta s  inform acicnes ana 
liza d a s  (anuncios de b é n é fic ia s , d iv id a id o s ,. ,  ) ,  la s  reco­
mendaciones de lo s  a n a lis ta s  esp e c ia lizad o s , obteniendo con
( î i t  ) I b i d . ,  p . 108.
( 80 ) R.A. G r i f f in :  " C o n te t it iv e  In fo rm a tio n .. .  " ,  ob. c i t .
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cluslcjnes favo rab les  a  l a  h ip ô te s is  de e f ic ie n c ia .  O tros t i a  
b a jo s , quizâs de mcnor in te ré s , que pueden consultarse , sen 
lo s  de F ir th  ( ?il ) y  Antoachtsheer ( ) .
( îl? ) M. F ir th :  "H ie Performance o f  S ia re  necaimendaticns 
Made by Investm ent A nalj/sts  and tlie  E ffe c ts  en Mar­
k e t  E f f ic ie n c y " , Journal o f  Business Finance, v .4 ,  
n» 2 , verano 1972.
( ÎI8 ) K. Anbaxdi'tsheer; " P o r tfo lio  Theory/ and t i t  S ecu rity  
A n a ly s t" , F in a n c ia l A nalysts JoLirnal, v . 23, n^G, 
novientore-diciernbre 1972, p p .53-57.
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4 -  LOS IZTUOIOS RZFEREirZES A EiFLUEMCIA PS LOS TIP05 DE E f-  
TZI'ES Y DE L,\ OFEfTA MŒÎET.'U%A. SOBRE EL TirÆL GEZKRAL DE 
LAS CCCIZACI'.ÀZS, Y OTROS COHTEASTES DE LA IIIPgÆ SIS IliTER- 
IIEDDl DE EFICIZCCm .
Uno de lo s  tra b a jo s  mâs d ifu n d id o s , e n tre  los  re fe  
ren tes  a l a  c c n tra s ta c iô n  de l a  h ip ô te s is  in term ed ia  de e i i  
c ie n c ia , es e l  re a liz a d o  por V/aud, en 1970 ( Slo ) ,  p ara  es­
tu d ia r  l a  re acc ién  de lo s  p rec io s  a la s  va ria c io n e s  en e l  
t ip o  de descuento de l a  Réserva Federa l estadounidense. V/aud, 
siguiendo a Fama { ili ), u t i l i z ô  e l  modelo a d a p ta tiv e  { til ) :
"t-i
que, r l  tcm ar lo g aritr.io s , adopta l a  e iq ires i& i:
( iio ) p .i: .  ’ /aud: "P ub lic  In te rp re ta t io n  o f  Federal Reserve 
DiscoLzit Rate Ciianges: Evidence cn tl'ie Announcement 
E f f e c t " ,  Econometrica, v , 38 , nS 2 , marzo 1970, pp. 
231-250;
( ill ) E .F . Parra: "T!ie E a lia -'/io r.. . " ,  o b .c i t .
( in ) E .F . 'aud: "?i.bblic In t e r p r e t a t ic n . . .  " ,  cb. c i t . , p .
235.
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= oi ^  - In P^_g) + In (42)
donde "P^" es el valor del Indice "Standard and Poor'"s 50" 
(SP) en la sesiôn "t", "In £^" es la nerturbacion aleatoiia 
y "e" es la base del logaritmo natural ("In").
Conentaba V/aud, en relacicn al modelo:
"Restando "o<" de ambos lados, .. eliminamos el (om 
ponente de tendencia sistematica de los datos. ftro 
posible problema... surge del hecho de que estanos 
utilisando el indice SP... y no los precios de m  
titulo individual. Fama ( ) senala que parece e
:dlstii' algo mas de dependencia en las prineres li- 
ferencias diaries de los logaritmos del indice 5? 
que los que pueden encontrarse en las de los loia- 
ritmos de los titulos individuales. Si tal deneM
(8» ) E.F. Far-ia: "Tomorro'..'.. ,  ob. cit., pp.296-293.
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dencia e x is te ,  d eb eria  s e r  recogida y  con tro lada por 
l a  p resenc ia  de " |0 -(ln   ^ -  In  a  l a  d sre -
c h a .. .  Ausi, adeinas de re s ta r  " o < "   , restando
" p ( I n  P^ ^ -  In  P^ ^ )"  de ambos la d o s ,.n o s  queda- 
mos ccn e l  contcnente a3.eatorio  de lo s  datos ( In  8 ^ ) .  
Eh esenc ia , n u estra  in v e s t ig æ iô n  c o T S is tira  en ana 
l i z a r  e s te  carponente a le a to r io "  ( fei* ) .
Tcmando, como muestra, las 3797 observaciones dia­
rias correspcndientes al indice SP en el période ccnprendi- 
do entre junio de 1952 y junio de 1967, V.'aud estimo "oc" y 
" por minimes cuadrados y corprobo la simetria de la dis 
tribucion de los residuos, centrada en cere. Posteriormente, 
hizo un estudio de residuos medios semejante al que, con ba 
se en el modelo de mercado, realizaron FFJR, para estudiar 
los efectos de veinticlnco variaciones on la tasa de descuen
( fZt» ) R.N. V.'aud: "Public Interpretation...", ob.cit., p.
236.
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to, de las que diecisels lo fUeron al alza y nueve a la b a ja .
Los principales resultados y ccnclusicnes obtenidos 
por Waud pueden slntetizarse en los puntos siguientes:
- El residue medio "asociado a la primera fecha.e- 
fectiva de variaciAx de la tasa de descuaxto, "u^", 
fué bastante significantemente negative en los ca­
ses de incremento de la tasa ... y testante signi­
ficantemente positive en los cases de reducciôn... 
Tanto la baja probabilidad de que apareciera el va 
1er observado de "u^", como el hecho de qiie su si? 
no resultara diferente dependiendo de si se trata- 
ba de incraxentos o de reducciones en la tasa de 
descuento, sugieren... que haj'’ un efecto en las ex 
pectativas asociadas con las variaciones en diclia 
tasa... y que parece haber un consenso sobre qûé 
pronôsticos e:rtraer, del contenido de inforaaciôn 
inferido de taies variaciones, sobre las cchdicio
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nés econô.iicas futures..." ( 8Zf ).
- Las reducciones en la tasa de descuento parecie- 
ron tender a ser anticipadas por el mercado en 
cinco o siete dlas, como media (la e'/idencia fué 
menos clara en el caso de los incrementos en la 
misTia). "una rasôn para ello podrla ser pue, fre 
cuenternente, las variaciones de la tasa de dos—, 
cuento pueden ser predlchas por acjuellos que se 
encuentran en contacte con las ccndiciones del 
mercado de dlnero... " ( fZc ).
Los resultados de \.'aud se enmarcan, nsi, dsntro de 
la evidencia favorable a la eficiencia del mercado norten-.ie 
ricano.
Lfri sencillo estudio de la influencia de las varia-
( Vs ) Ibid., p. 248. 
( gZt ) Ibid.
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clones del tipo de interés del banco central sobre los pre­
cios de los valores mobiliarios, fixé realizado en Espnna 
por R. Ortega ( ?l> ), quien procediô calculando la desvia- 
ci&i porcentual del Indice-general de boisa, en las cinco 
sesicnes bursâtiles siguientes al dia del snuncio del nue­
vo tipo, respecte a la media de las quince sesiones ante­
riores. Pero este, como otros estudios realizados en Espa- 
na, seran revisados en un apartado posterior.
LSxa de las obras quie ma2,''or polémica lian originado 
en relacicn con la eficiencia del mereado de valores ncrtea 
mericano, fué la publicada por Sorinl-cel en 1964 ( ÎM ). Eh 
el fonde de diciia polémica, se encuentra la confraxtacién 
entre la postura de los cuantitativistas y la de los partida 
ries de la TilE. Segun aquellos, dada una situacién en la que
( Ri ) R. Ortega: "La politica mcnetaria y el mercado de ac- 
ciones", Informaciôn Comercial Espaflola, ns 510, oc­
tobre 1975, pp. 25-39,
( gzg ) 3.V,'. Sprinl-:el: "Money and Steel: Prices...", ob.cit.
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cada inverser de tenta una cartera foiT.iada, entre otros acti­
ves, por dinero, si, ineoreradarnente, se produce i.na vai'ia- 
cicn en la tasa de creciioiento de la oferta monetaria, los 
inversores tixitaran de desprenderse de dinero, adquiriendo 
otros actives, si aumentô, o de esos otros actives, para con 
seguir dinero, si se rcdujo, de mènera que continuen inante- 
niendo su cartera deseada. Este modificara los precios de 
los valores mobiliarios, pero no instanténeamcnte, segûn es 
tes autores, sino ccn cierto retraso, pues taies adaptacio- 
nes a las nuevas circunstancias no se produciran inmediata- 
niente- Por ello, obsei'vando las variaciones mcnetarias, sera 
posible, de acuerrlo con esta postura cuantitativista, prede- 
cir el curso de las cotizaciones de los valores mobiliarios.
Por el contrario, como se sabe, los eartidarios de 
la eficiencia de los mercados de valores seraien que, si 
bien, obviamente, las modificacicnes de les variables r.icneta 
rlas se traducen en variacicnes de los precios de los ti tu­
los, los ajustes serân instantanées y no sera posible enccn- 
trar retardo alguno en el descuento, por parte del mercado
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de valores, de la informacion relativa a la evolucion de las 
macjiitudes monetarias.
Sprinkel considéré que tanto las variaciones de la 
cantidad de dinero, como las producidas en los indices bui>- 
sâtiles, son indicadores que anticipan la evolucién de la 
actividad econanica. Sin entoargo, tras comparar, visual:,Ten­
te, las tasas de variacién de arbas y sus variaciones abso- 
lutas, conclqyé que las magnitudes mcnetarias se anticipaban 
mas, a dicIia evolucién, que los indices bursâtiles ( 821 ).
De ello, dérivé que la cantidad de dinero se puede utilizar 
para predecir las variaciones de taies indices. Mâs aûn, 
Sprinlcel desarrollé una régla mecânica de inversion -que pro 
porcioné una tasa de rentabilidad conpuesta del 12,5 per 100 
anual, en tanto que la corresnondiente a la ECI i hubiera sido 
de un 5,0- descrita como si,gue:
( 821 ) Segûn Sprint:el, los precios de los tltulos conenzaban 
a declinar unos cuatro meses antes que los ciclos de 
actividad eccnémica, en tanto que la tasa de varia- 
cién de la oferta mcnetaria permitiria predecir dichos 
ciclos con nueve meses de antelacién.
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"Todos lo3 fondoG se inv3,rtleron en acciones has ta 
que el creciniento monetai'io se redujo diirante 15 
meses, y, entonces, todos los fondes fueron irAnei^  
tides en benes hasta que el crecirtLente rxjnetarie 
aunentô durante des meses" ( fî» ).
Rezeff ( fJl ) reel tie el analisis de la re?la de 
Sprinloel y sole dbtuve una tasa de rentabilidad de un 5 per 
100, lo que le lle^ /ô a canclulr que, en contra de le que pu 
diera parecer, la régla no censistla en repetir su aplica- 
cion de una ferma sucesiva, sine en elegir les maximes va- 
leres de les cicles y actuar les diecisiete meses si,-men­
tes conforme a las palabras estrictas de Sprinl :el, para lue 
,go esperar al cicle siguiente. En ccaTsecuencia, tal re;:la sq_ 
lo eedrla ser utilizada "ex nest".
( 83» ) B.W. Sprinlcel: "Eeney and... ", eb. cit.. p. 149.
(ni) M.S. Rezeff: "M-cnei'’ and Stock Prices", Ja.umal ef Fi­
nancial Economies, v. 1, n@ 3, septiembre 1974, pp. 
245-302. Trabaje rece.jido en la ebra de J.L. Eicksler, 
ed: "Capital Mari:et Equilibriua... ", db. cit.,pn. 
517-579.
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Otro trabajo polémlco fué el publicado, en 1971, 
per Moma y Jaffeei tî2 ) para presentar in modelo que, a su 
julcio, pemitîa predecir el Indice SP enpleando laoferta 
mcnetaria y su tasa de creclmlento ccmo variables ind^en- 
dientes. Para predecir la oferta monetaria, lo que serla ne 
cesarlo para que el modelo fuera ûtil al inverser, lîoma y Ja 
ffee utilisarcn la tasa de Inflaciôn, la de deserrpleo y una 
variable que recegla la pesiciàn de las réservas de divisas • 
estadeunldense. Segtün estes auteres, empleande t^ l nedelo, 
un inverser pedria "bâtir" a la ECîl.
El trabaje de Hema y Jaffe fUé ccntestado ":er IW.- 
kiel y Quandt ( ), quienes negaron la capacickd generede-
ra de bénéficiés "extraerdinaries" de su medele cl extander 
su aplicaciôn a un periede ne utilisade per aquelles (1970).
( *31 ) K. ffoma y D. Jaffee: "Une Supply ef î'oner and Conmùn 
Stock Prices", Journal ef Finance, v. 26, n® 5, dlelë^ 
bre 1971, pp. 1045-1066.
(#3)5. llaUâel y R. Quandt: "The Suoply ef Money and Cor<- 
mon Stock Prices, A Germent", Journal ef linance, v. 
27, n2 4, septiembre 1972, pp. 921-925.
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Tambiâi Fesando ( ) criticô, no ya solo el traba
jo de Horn y Jaffee, sino, as£ rrlsmo, otros re.alisrdos -cr 
Hamburger y Kochin ( ) y por Ijeran ( ), nor no incorno
rar el rlesgo en la medida de los resultados y por utilizer 
los niveles de precios, en lugar de las variaciones porcen- 
tuales de los mismos.
• Otros trafaajos de interés que pueden consiiLtarsc, 
son los de:
- Palmer (fM), qui en realize di'/er^ es anâlisis 
grdficos y estadistices, cu5'’as cenclusiones, ccn
( m  ) J.E. Pesande: "The Sunply ef Money and Ccr.-men Stock 
prices: Fiurtiier Observations en Econometric End.don­
ee", Journal of Finance, v. 29, n^ 3 ,  Jic-Jlo 1974, pp. 
909-921.
( ) il.J. Hainburger y L.A. Fechin: "Money and Stool: Pricer
Tlie diannels of Influence", Journal of Finance,v, E7, 
nS2, ma:/o 1972. pn. 231-249.
( ÎJt ) il.VA Keren: "E;<pectatioas, lioney, and Stock Market", 
Federal Reserve Ban!: of St. Lctiis Revie.;, encro 1971, 
pp.15-31.
( ïî> } M. Palmer: "itoney SLtoply, Portfolio Adp-’.^ b lents and 
Stock Prices", Financial .'nalysts Jo>.im"l,v.25,rf 4, 
Julio-a este 1070,so. 19-22.
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trarias a la hipôtesis de eficiencia, debiem om- 
slderarse conjuntamente con las crlticas que, en re 
laci&i a un posible sesgo en su trabajo, puecfen en- 
contrarse en el estudio de Roseff (*%*).
Blcksler ( ), qulen. Junto a una arnlia erftica
del trabajo de Sprinlcel y , en general, de Is po- 
siciones cuantltativistas, aializa las relacines 
existantes entre las variaoicnes de la oferta no­
ne taria y las de los precios bursatiles (indie SP) 
mediante un analisis coescectral, ccxiclujændo que 
"la evidencia... indica que no hay nin'ipna rda- 
cion "lead-lag" entre la oferta ncnetaria y is 
precios de los tltulos" (%o).
( ÎSÏ ) M.S. Rozeff; "Money and...", oh. cit., po. 555 y >ô5.
( S3'3 ) J.L. Bicksler: "A Cross-Spectral v\nalysis of tlie -ead- 
Lag Structure of !'mey Suq^ ply-Stocl: Prices", en JL. 
Bicksler, ed: "Methodologj’ in.. ob. cit.,pp.23- 
243.
( ««<0 ) Ibid., p. 233.
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- Rudolph ( fm ), qLiien, nodicnte una serie de trâ- 
ficos, trata de mootrar que los precios biu'::atile£ 
(indice S?) siguon a la oferta nonetc'ria.
- Cooper (^z), quien, en un amplio trabajo, utili- 
ZÔ el analisis espcctral para estudiar, se-arada- 
rnente, la presencia de ciclos en los precios bur­
satiles y en la oferta monetaria, para, a conti- 
nuaci&i, analisar la relaciôn entre ambas series 
mediante analisis de regresi&i y de coherencia.
- J. Kraft y A. Kraft ( ), quienes, .mediante di­
verses re.qresiones, ofrecieixn "spoyo adicicnal a 
la hioôtesis de eficiencia del :.'.ercado ror la com
(Al) J.A. riidolph: "The Money Supply and tl-.e Comr.ai Stock 
Prices", Financial Anali.-sts Journal, v.2S, n^l, marso- 
abril 1972, pp. 19-25.
( Pil ) n.V.L. Cooper: "Efficient Capital Ibriiets and the Oran 
tity Tlieory of : eney", Hie Rand Corporaticxi, Santa Mo­
nica; trabajo citado por M.S. Roseff en "Marey and..", 
ob. cit., p. 570.
( ) J. Kraft y A. Kraft: "Deterr.iinants of Ccmmon.. ", cb.
cit.
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probacién de que los movimientos pesados y actaa- 
les de la oferta monetaria no influj/en en los 
precios de los tltulos" - ( ).
Lfina bùena sintesis de toda la problercâtica de Iss re 
lacicnes entre dinero y precios de tltulos -inoluj'’sndo la a r  
gunentos enpleados en unas y otras posicicnes, los modela 
teoricos desarrollados para especificar dichsis relaciones 
versos tests, ccmentarios a algunos estudios anteriores : 
crltica de los mismos, etc..- pueden enccntrarse en el mcicio 
nado trabajo de Rozeff ( ftf ), de un gran interés para quen 
desee profundizar en esta materia.
Y restan por mencionar numerosos trata,jos dedicslos 
al contraste de la hipôtesis intermedia. Se escera, esto ;1, 
iiaber recoqido aquellos de mayor interés y/o difusiôn en .a 
literature. El sinple repaso a la bibllografla incluida ei
( ) Ibid, p. 417.
( 11(1 ) M.S. Roseff: "Money and... ", ob. cit.
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cualquiera de los estudios a que se ha hecho nencion, conven 
cera el lector de lo ingente de la labor lealizada en esta 
materia. En cualquier caso, a tales relaci<xies bibliograficas 
cabe remitir a aquellos que deseeh profbndizar en cualquiera 
de los terras ccncretos que se ban revlsado.
Sin emLoargo, no cabe de jar de hacer rrencicn aqul, 
siquiera sea brevenente, a los trabajos de:
- Fama ( fVt ), quien obtiene conclusiones favorables 
a la eficiencia del mercado de Eonos del '..'esoro 
norteamericano, en el periodo 1953-1971, observan 
do que, al fijar los tipos de interés nominal, "el 
mercado utilize correctamente toda la infonxxîiôn, 
sobre las flituras tasas de inflacién, que se en- 
cuentran en las series de tiempo de las tasas pa- 
sadas" ( ).
( ÎVC ) E.F. Fama: "Sliort-Term Interest Rates as Predictors 
of Inflation", ob. cit.
( ) lûid., o. 282.
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- Hess y Biclîsler ( ÎU ), quienes anpliaron el ta- 
bajo de Fama, obteniendo, tanfeién, conclusions fa 
vorables a la hipôtesis de eficiencia.
- Ibbotson ( ?'<1 ), quien, partiendo, basicament^ 
de la ecuaciôn del modèle de equilibrio de Blsl;, 
realizô un anâlisis de residues para estudiar La
reacciôn de los precios ante la entrada de nus/os_
tltulos a cotizar en el mercado.
- y MandeIker ( *So ), quien realizô un anâlisis se- 
mejante para obser'/ar el conportamiento de los
, precios de los tltulos ante las fbsiones y abor- 
ciones de emoresas.
( ) P. Hess y J.L. Bicksler: "Capital Asset Prices U’OBUS
Time Series Models as Predictors of Inflation: Hie 
pected Real Rate of Interest and Ilariæt Efficiency", 
en J.L. Bicksler: "Capital Harloet. .",ob.cit.pp^l-110.
( (41 ) R. Ibbotson; "Price Performance of Cotnmcn Stock He/
Issues", Tesis no publicada, U. de Chicago, 1974.(bra 
citada por E.F. Fama en "Foundations, ."db.cit.,p. 377.
( ) G. Mandelker: "Risk and Return: The Case of Mergirg
Firms", en J;L. Bic’issler,ed:"Capital Market.. ",ot. 
cit., pp. 339-424.
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5 - LA COIiTF.XSTAJCIOn gP IP JC /. DE I>\ HIPOTESIS FIERTE.
La forma füerte de eficiencia correspcnderîa a un 
mercado en el que los precios, en todo momento, refiejai'on 
compléta y correctanente, toda la inforaaciôn e;d.stente, in 
cliyendo, entre tal informaciôn, tanto la publiccments dis­
ponible cono la que no lo fuera. En un mercado eficlente a 
este nivel, no serla posible, entcnces, que un inverser ob- 
tuvLera, haciendo use de informéei&i "interna", unos resul­
tados consistentemente superiores a los correspcndientes a 
la media del mercado o a los quie obtendrla otro inverser que 
siguiera una estrategia de Inversiân aleatoria.
La e’vdLdencia disponible parece senalar que no bay 
mercado en el mundo quie alcance tal forma de eficiencia. A- 
sl, aûn en el mercado de Hueva Yoric, donde, segun se ha V e ­
nice observando -si bien e:clsten contradiccior.es en las con 
clusicnes de los tests- la eficiencia parece riaber alcanza- 
do un alto ni'/el, existes deterr.-iinados Indivdduos, denomina- 
dos "insiders" o "enterados", eue parecen utilizer la infor-
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tnaciôn de que dlsponen Tonopollsticamente, para obtaieruras 
resultados, en sijs inversiones, consistentev.ente siq:eriDrej 
a la media.
Tal hecho ya fLié apuntado, en 1955, por Niedeihofer 
y Osborne ( W  ), cuando, estudiando el funcionamiento del 
mercado de Hueva York, observaron que los especialistas de. 
mismo pareclan utilizar ccn bénéficies la infomaciôn proper 
cicnada por las ôrdenes establecidas a precios limitados y 
no satisfechas. Senalarcn as! :
"Los limites de las ôrdones de cotrpras obligan al ar­
gente a ejecutarlas a un precio especlfico o mâs >a- 
Jo y a la inversa ocurre ccn las ôrdenes IL'.âtadrs 
de ventas. Estas ôrdenes sen recogidas en el libn 
del especiallsta, quien recibe comisicnes por marîe- 
nerlas. Ader.iâs de estas comisicnes, que constitigyn
( <si ) V. Iliedei-hoffer y M.F.M. Osborne : "i biiæt lialdnq arl 
Reversai on tlie Stock Exchange" «Journal of the Amel- 
can Statistical Association, v. 51, 315, diclerxre
1966, pp. 897-915.
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renta sin riesgo, el especialista obtiene les bene 
ficios (y, en ocnsicnes, les -orcliclas) c-erlvrd's re 
la negociacicn por su cuenta" ( jn ).
TcTrbidn del trabajo de Sclioles ( ) cabe deducir,
como se recordarâ, c{ue, cuando irenos, las espresas y ses en - 
pleados parecen dispmer de inforrxicion interna sue utiliser 
monopolisticanente. De ahl cue el inercado ccnsidemrs can 
ihformacion negativa el que estes ’'/endicrrn grandes p: notes 
de sus tltulos.
Otros tmbajos cue, on la Hjiea. de les anteriores, 
vienen a r.iostrar la posibilidad de obtener res'cltados . '.cno- 
pollsticos utilisando infc:T.'nci6i intenta, sen los do Eerie 
y niederboffer ( (Jt ) y Jaffe ( ïïT ).
( K l ) I b i d , ,  p. 904.
( iXi ) M. Sdtoles: "Tne :nri:et for Securities... ", ob. cit.
( fh) ) J . Lorie y V. liicderioffer: "Predictire and ftatisti- 
c.al Properties of Insider Traclin;", JOLincad of Lc: and 
Zcono.uics, abril 1973, pp, 35-53.
( gif ) J. Jaffa: "Specie! .Infon.tation and Insider Pr-.dict .",
Journal of Business, v. 47, n- 3, ju l i o  1974, a . 413— 
420.
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?ero la linea de iiT/estigaciôn mâs caxûn, en cuento 
a la contrestaciôn de la hipôtesis flierte se refiere, lia ve- 
nido siendo la de la conîtaraciôn de los resultados obtenidos 
por aquellos que, presumiblemente, podlan dlsitoner de cierta 
inforraciôn interna, con los correspondientes a la media del. 
mercado. lâs precisamente:
- Como personas que podrlan dispester de Inforracién 
interna, se lia venido tomando a los gestores de 
los fondes de inverslôn mobiliaria.
- Cono "resultados medios" ccn los que comparar los 
obtenidos por taies personas, se han tcna.de, gene 
ralnente; los correspondientes a la cïsrtera de mer 
cado "il".
- Para la nedida de los resultados de aquellos y es 
ta, se lian enpleado una serie de indices de "per­
formance" deducidos de los modelos de equilibrio 
presentados en un apartado anterior y, mas concre
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tamente, los Indices derivados del B -L .
Si los diverses eutores han tornado a los gestores 
de los fcxtdos de inveitsicn mobiliaria (en adelante, FEI) co 
mo "enterados", ha side, evidentemente, bajo la considera- 
ciôn de que, por su propia labor, estân interesados en con- 
seguir la mayor csntidad de infonnacién posible, lo que les 
viene facilitado por los medios de que dispcnen y por su dia 
rio contacte con la ccnunidad financiera. Por tanto, si bien 
no se encuentran alii dohde nace la informaciôn, cabe supo- 
ner que su propio interés les ccoducirâ a conseguirla a la 
mayor brevedad.
Los resultados generados por los FUI, se comparcn 
con los de la media del mercado, tomando, como tal, a la car 
tera "M" que, como se sabe, Inclir/e a todos los titulos ce-- 
tizados en deteminadas proporcicnes que, segûn alpjnos au- 
tores, son idénticas pare todos los titulos, en tanto que, 
se'^ un otros, son i~uaJ.es a la fracci&i que la cspitalisa.ciôn 
de ca.da uto, represents respecte a la capitalisacién total
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del mercado.
Tales resultados se ml dot por medio de los denomi- 
nados "indices de performance", con los que se trata de c<m 
binar, en una unlca medida, la rentabilidad y el riesgo de 
cada active. Los principales, sen los siguientes:
- El indice prima/variabilidad, o indice de Stajqe 
( fft ), mediante el que se trata de medir la rn 
tabilidad pagada,por el mercado, por unidad de 
riesgo total asumida.El indice de aiarpe del ac­
tive "p" en él periodo "t", sera igual, "ex ante".
s .  V  (5 .1 )
P t (T
( ?rc ) V/.F. aqarpe: "Capital Assets Prices....", ob. cit., 
pp. 436 y ss.; tanteien de '.7.F. Sharpe: "Mutual Rune" 
Performance", Journal of Business, v. 39, siplemento 
especial, enero 1965, pp. 119-138. Tembien Lintner 
utilisa el indice prima/variabilidad (véase: "The. Aa 
luaticn.. ", ob.cit., y "Security Prices.. ", ob.cifc.)
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El Indice prl'.-ia/volatilidrd, o indice de Treynor 
( Kl ), que tïTita de medir la rentedilidad 
da por el mercado, por unidad de riesgo sisterâ- 
tico, midiendose, este riesgo, por el coeficien- 
te de volatilidad. El Indice de Treynor del acti 
vo "p" en el periodo "t", serâ igual, "ex ar.te".
El Indice de rent-ebilidad diferencial, o indice 
de Jensen ( 841 ), que rrdde la diferencia entre 
la rentabilidad esperada. de un act ire y la que le 
correspcnderia de acuerdo ccn la S, L. El indi.cs 
de Jensen del actire "p", en el période "t", se­
ra i;gual, "ex ante", a:
( Ki ) J.L.Trernor: "î!ov; to ?a.te ,'anagement — ", ob. cit.
( ) -’.G. Jenson: '"Jao Perfoimiance... ", ob. cit.; ta.mbien
de b.c. Jensen: "Eisi:, tr.e ?ricin~ of Capital /asots, 
and tne E'/aluation of Inrestr.ient Portfolios", Joamal 
of EUuSiiiess, v. JE, v.~ 2,-aûril 1C69, pp. 137-247.
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Evidentem ente, todos lo s  ac tivo s  formados r e p a r t i e  
do e l  c ic tire  s in  riesg o  con l a  c a r te ra  de mercado, tendrén  
l a  mistna "performance" segûn e l  In d ic e  de Sliarpe. Diclto de o 
t r o  modo, s i  e l  mercado se encontrara en e q u i l ib r io  segun e l  
nS-L, se c u rrp lir la  que ( ) ;
^  A l t  -  A
^e ^ î l
p a ra  todo "e" (5 .4 )
y ,  en ccnsecuencia, todas la s  c a rte ra s  e f ic ie n te s  te n d r l/n  
e l  mismo In d ic e  de Sharpe y  c u a lq u ie r a c tiv e  no e f ic ie n te  
te n d r ia  una performance ( r a t io  p r im a /v a r ie b ilid a d )  In f e r io r .
Eh t a l  caso de e q u i l ib r io ,  todos lo s  t l tu lo s  y  car 
te ra s  (incltç,'endo la s  canteras e f ic ie n te s )  c i r n l i r l a n ,  ccciio 
se sabe, l a  S?IL, y ,  en ccnsecuencia, todos lo s  ac tivo s  te n -  
d i'Ian  e l  mismo In d ic e  de T re jn o r ( 8to ) :
( 1rs ) Recuérdese l a  ecuaciôn de l a  C IL  (2 .3 7 ) .
( ?Co ) La ecuaciôn de l a  SIL se recogiô en l a  ezmresiôn (2 .5 8 ) ,
OI)sôrvese que, dado que (3 =1 (e:q>resiôn ( 2 .1 9 ) ) ,  e l  In  
d ice  de T rc tn o r de l a  c a r te ra  de mercado v a le :
"  " " l ;  “  " ' f
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Z -  R
^ = E. para todo "p" (5.5)
il
y  e l  mismo In d ic e  de Jensen, qtie sera nulo  para  todo a c tiv e :
J = 0  para todo "n" (5 .3 )
o t
Ha un a n a lis is  "e:: p o s t" , la s  eir^resicnos con'c.p'cn  
d ien tes  a  lo s  tre s  Ind ices  sersn:
R -
S  =  —E  L _  ( 5 . 7 )
P
T = .JL . (:.:)
dcnde:
â .  — ------  , (5.10)
D
ê ' " " “
J
(7 .1 1 )
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"n" es e l  numéro de périodes tcmados en l a  m uestra, y  "0^" y  
son, ahora, lo s  v a lo res  estim ados, "ex p o s t" , de l a  des 
v ia c ié n  t lp ic a  y  de l a  v o la t i l id a d ,  re^ jec tivam en te , corres ­
pondientes a l  a c tiv e  "p".
Considérese ahora l a  f ig u ra  17 , en l a  que se han re  
presentado la s  cortoinaciones de rie s g o  y  re n ta b ilid a d  media 
correspcndientes a  " f"  (a c tiv o  s in  r ie s g o ) ,  "M" (c a r te ra  de 
m ercado), "q" y  "h" (o tro s  a c tiv a s  ccn r ie s g o ) . Ccmo puede 
observarse a i  l a  misma:
- H
S.. =.
" f
^ h
« f
R - Rq fS = — 3-------------  = tgO-
q cjq q
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R
P
R
M
R
q
R
f
0
FIGURA 17: EL INDICE DE SHARPE.
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Pero D  <Qr  , oor lo  que ^
q il h , ■ q .'I h
A d ife re n c ia  de lo s  re s to re s  de l a  c a r te ra  "h ", lo s  'da la
c a r te ra  "q" no han "b atid o" a l  mercado ( %) ) pues, con e l
mismo n iv e l de r ie s g o  asumido n or e s ta  u lt im a  ("C  " )  husie—
q
ra  podido conseguirse una re n ta b ilid a d  media s u p erio r ccni>^ 
nando e l  a c tiy o  s in  riesg o  con l a  c a r te ra  no gesticmada "II" 
( W2 ) .
Dado que l a  c a r te ra  dé mercado "II" no tie n e . riesgo  
es indudable que lo s  a c ie r to s  dê lo s  gestores de l a  c a rte ra  
"q" se encuentran, no ya  so lo  en su capacidad d iv e rs if ic a d o  
r a ,  s in o , especialm ente, en su h a b ilid a d  para  lo c a lis e r  t i ­
tu lo s  con a lto s  rendlm ientos esperados p ara  su n iv e l  de r ie s  
go. S in  embargo, j: esto  es im portan te , lo s  c rro re s  de los  
gestores de l a  c a r te ra  "q" pueden encontrarse, ta n to  en su
( Mf ) Esto es , no han ol5tenido una "perfonnance" SLiperior 
a  l a  qtie h ub ie ra  podido obtenerse in \d .rtien d o  en l a  
c a r te ra  de mercado " II" .
( ftZ ) Ih  es te  caso concreto, se t r a t a r ia  de un endeudsmien 
to  que p e r rn it ir ia  a lc an za r e l  punto "I:", obteniendo- 
se una re n ta b ilid a d  " suTDerior que "1^".
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poca h ab ilic lad  p ara  lo c a l iz a r  t i tu lo s  "bien pagados" por e l  
mercado, ca.io en su c a ja  capacidad para  d iv e r s i f ic r r  l a  in ­
v e rs io n , pues e l  in d ic e  de Sharpe, p o r in c lu i r  e l  riesg o  d i -  
v e rs if ic a b le ,  ré s u lta  afectado  p or arrbas circurustsnciss.
Es p o s ib le  en co n tra r, a s i ,  un mercado altam ente. ine  
f ic ie n te ,  en e l  que d iverses  inversores  puedan p re d e c ir  -b ie n  
mediante l a  in te rp re ta c id n  adecuada de la s  s e rie s  h is to r ie n s , 
o b ie n  por medio de o tro  t ip o  de in fo m a c io a  p u b lic a  o " in ­
te rn a " -  e l  ftitu ro  curso de la s  co tisac io nes  y de la s  re n ta -  
b ilid a d e s  de lo s  t i t u lo s ,  y  que, s in  embargo, la s  c a rte ra s  
de m ciios de estos inversores  tea-:;an ind ices  p r ir . ia /y a r ia b il i  
dad in fe r io re s  a l  de l a  c a r te ra  de mercado cu^a d l' '/e r s if ic a -  
c i6 n , como se sabe, es p e r fe c ta  (no t ie n e  riesg o  e s p e c ific o  
algLffio).
Evidentem ente, cuando se t r a t a  de c a rte ra s  a lta ie n te  
d iv e rs if ic a d ^ s , cono pueden s e r lo  la s  de lo s  F E I. ta le s  p ro -  
blemas se reducen consideral)lem ente. ?ero , en c u a lq u ie r caso, 
^DTCco ;,as ccnv^niente e s n le a r, en esto  contc::to , lo s  ind ices
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de "performance" que exclu j’-en l a  p a rte  d iv e r s if ic a b le  de la  
medida. d e l r ie s g o . Este hecho füé  destacado p or Jensen, c r i  a i  
l le g ô  a  d is t in g u ir  e n tre  l a  e f ic ie n c ia  de un a c tiv e  y  su "per 
formance". Para é l ,  l a  "performance" debe n e d ir  "so lo  l a  ha- 
b il id a d  d e l g es to r p ara  p re d e c ir  lo s  p rec io s  de lo s  t i tu lo s "
( Stî ) y  l a  d e fin e  como " la  d ife re n c ia  e n tre  la s  r e n ta b i l i -  
dades de una c a r te ra , en un periodo en p a r t ic u la r ,  y  l a  ren­
ta b il id a d  e ^ e r a d a  de esa c a rte ra  condicionada a  l a  ta s a  L i­
b re  de rie s g o , a  su n iv e l  de riesg o  s is tem âtico  y  a  la s  rerv- 
ta b ilid a d e s  de l a  c a r te ra  de mercado" ( ) .  La e f ic ie n c ia
t ie n e  un sentido  d ife re n te .  "U ia  c a r te ra  e f ic ie n te  es l a  que 
prcporciona l a  méxima re n ta b ilid a d  esperada p ara  un n iv e l da 
do de riesg o  y  e l  minimo riesg o  para  un n iv e l  dado de ren ta­
b il id a d  esperada. Es in p o rtan te  r e s a lta r  aqu i que e l  riesgo  
en l a  d e f in ic ié n  de e f ic ie n c ia  se r e f ie r e  a l  riesg o  t o t a l  de 
l a  c a r te ra  y  no sô lo  a  su riesg o  s is ta r ü t ic o "  ( ).
{ f(i ) M.C. Jensen: "R isk , the  P r ic in g  o f . . . " ,  ob. c i t . ,p .167, 
( Itv  ) Ib id .
( «VT) Ib i d . ,  p . 193.
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Considérese un nercado eficiente en el que les pre­
cios de los titulos se fijan de acuerdo con el :5-L. Tccîcis 
las carteras eficientes estar'én foimadas r.edirnte cc./binrcio 
nés de la cartera de mercado y el activo sin riesgo. Cada in 
versor seleccionarâ las proporci<xies de "f" y "M" que me.jor 
se adecuen 'a sus preferencias individuales y no sera, posible 
utilizar infoiTracién disponible en "t-1" pai’a predeoir la me 
dida en que los diferiran de cero en las "II" ecua.cio-
= R t  g ,  1 = 1 , 2 . . .  ,n  ( 5 . 1 2 )lu X I 1 1 tu I lu
Sin embargo, si el mercado fuei'a ineficiente y algunos invar 
sores pudiesen capitalizar esa ineficiencia utilizcndo infor 
macidn "interna", de la que dispusieran en "t-1", para asi - 
nar a los "6.^" unos valores correctravante di.fei'snte:: de ce­
ro, los tibolos y carteras de estos invci-poxxîs tendi'ian unrs 
rentabilidades médias sipcriores que las corresi'ondientas a 
las combinaciones de "f" y "II" que tuvieran los mismos nive­
les de volcitilidad. Es decir, los Ixidicss de Jensen de dichas
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carteras sert en siperiores a cero.
El ^dj.ce de Jensen constituj'^ e, por tanto, un irs- 
trumento adecuado para centrastar la eficiencia del mercaio 
de valores, utilizando a los FUI ccmo carteras que, presuni- 
blemente, en caso de ineficiencia del mercado, tendri^ uios 
Indices siperiores a cero.
Segip que "J^" sea positive, nulo o négative, el fqi 
do "p" habrâ ofrecido unos resultados mayores, iguales o neno 
res que los que cabe esperar de la estrategia "ingenua" cn- 
sistente en cor.'toinar el active sin riesgo con la cartera ie 
mercado. Bitonces, de acuerdo con la clasificaciôn establaci- 
da por Jensen { tU ), el active "p" serâ "superior" (J^>3),
"neutre" (J = 0) o "inferior" (J <. 0), resoectii’amente.
P P
La figura 18 nuestra el ejenplo de dos activos, jno 
de los cuales -el active "h"- tiene una "performance" posLti-
( U i  )  I b id . , pp . 192 y  193.
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■ACTIVO "h"
SML
:t iv o  "q"
R_+J.
FIGURA 18: EL INDICE DE JEMSEN.
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va y  e l  o tro  - e l  "q " - n e ^ a tiv a .
Jensen { ) u t i l i z e  su In d ic e  p ara  conprobar si
e l  coTjunto de lo s  FH-I, o algunos de e l lo s ,  ccnse'^uian uras 
re n ta b ilid a d e s  médias s ip e r io re s  a  la s  que hubieran  oorres- 
pondido a la s  combinaciones de " f"  y  "il" que tu v ie ra n  los  
mismos n iv e le s  de v o la t i l id a d  que sus c a rte ra s . Tcmando el 
In d ic e  "Standard and Poor" p ara  apro:cimar la s  ren tab ilidades  
de l a  c a r te ra  de meroado, es tu d io  l a  "perforr.Tance" de 115 
Fit! en e l  periodo 1955-1964. Entre  sus ccxiclusior.es p r in c i­
p a le s , se encuentran la s  s ig u ie n te s :
-  Los fcxados, en g e n e ra l, no conpensaron a lo s  !n - 
versores por lo s  costes en que in c u rr ie ro n  y  lue 
se podrian  haber ev itad o  rep artien d o  e l  presurues^ 
to  de in vers  i& i  e n tre  e l  a c t i ’/o  s in  riesqo  y la  
c a rte ra  de mercado. " S i l a  media, aparenteirisnre, 
lo s  fondes no tu v ie ro n  e l  é :: ito  s u f ic ie n te  en sus
( ÎU  ) M.C. Jonsen: "Tne Performance o f . . .  " ,  ob. c i t .  
"PJ.sk, t lie  P r ic in g . . .  " ,  ob. c i t .
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activ idadeG  como para  recuperor s iq u ie ra  eus qas- 
tOG de coiTotaoe" ( ) .
-  "A s l, parece que, en l a  media, lo s  recurscs u c i-  
liz a d o s  p or lo s  fondos para  c re d o c ir  loo  precioc  
de lo s  t itu lo G ,n o  pixiducen i.mas re n ta b ilid a d e s  
mas a lta s  que la s  que podrian  haherse consoguido 
p or c a rte ra s  de riesgos equiv'alentes se lecc io na - 
das (a )  re d ia n te  p o lit ic o s  de se leccion  a le a to -  
r la s  o (b ) p or corrbinaciones de in^/ersiones en l a  
c a r te ra  de mercado en bonos d e l Gobienio" ( ît? ).
-  "Parece ;que lo s  p rec ios  c o rrie n te s  de los  t în i lo s  
cap tan  comp le  ta;,:ente lo s  e fec tos  de todb. iai in f e r  
maciôn corrient3:r.ente d isp on ib le" ( ) .
-  "En l a  media, lo s  F il; proveen a los  in-'/ei'^om s,
( V.I ) : i .e .  Jensen: "Tiae Pcrfoiriance o f . . .  " ,  o i^ .c it . ,p .4 1 5 , 
( ) ;:.C . Jensen: " f is h ,  the P r ic in g  o f . . "  o b . c i t . , " .  242.
( 9To ) Ibid.
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de carteras ineficientes" ( ).
S in  ertiargo, ta ie s  resu ltad os  no n iegan  "que lo s  
fondos esten  ofbeciendo un s e rv lc io  sociaLmente desesble a  
lo s  in ’/ersores" ( ) y ,  a  es te  resp ecto , Jensen, congruai
temente con lo  que aqu i se e:qeuso a l  re v is a r  la s  p rin c ip a le s  
im p licaciones de l a  e f ic ie n c ia  d e l mercado p a ra  e l  e n â lis is  
de inversiones m o b ilia r ia s , senala  que "en ausencia de una 
s u p e rio r-h a b ilid a d  p re d ic t iv a , lo s  fondos deb ieran  mantener 
la s  s ig u ie n te s  p o l i t ic o s  para  o fre c e r  a  lo s  inversores lo s  
mâximos b en e fic io s :
1) îiündinizar lo s  gastos de g es tiô n  y  le s  gastos de 
c o r r e ta je s . . .
2) Cpncentrarse en e l  mantenir,iiento de una c a rte ra  
perfectam ente d iu 'e rs if ic a d a ... .
3 ) lian tener un n iv e l constante de ries.go sistens.-
( tli ) Ib id .
( ï î i  ) M.C. Jensen: "The P erfo rm ance .." , o b . c i t . , p .415.
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t ic o ,  de f o r m  ten  e; une t a  como sea p o s ib le . Lti 
fondo qi.ie es tab leee  un n i^ /e l de riesg o  y  atrr.e  
a  lo s  inversores  sobre e s ta  base, d eb eria  eud- 
t a r  lo s  cambios repentinos en e l  nisr.To... " (  8»î ).
EL es tu d io  de Jensen fué  anp liado  a l  periodo 1966- 
1975 p o r Eeebo'.ver y  Bergstrom ( WM ) u t i l iz a n d o  uaia muestra 
de 148 c a rte ra s  in s t itu e ic n a le s . "Or c o iju n to , la s  143 car­
te ra s , en coïTparaciân con e l  in d ic e  "Standard and Poor 500", 
tu v ie ro n  una "performance" media "anormal" de un -0 .3 8  por 
c ia i to  t r im e s tro l (o un - 1 .5  por c ie n to  a n u a l)"  { ).
E l in d ic e  de Jensen no es e l  unico a p lic a b le  al. snâ 
l i s i s  de l a  e f ic ie n c ia  d e l mercado. Tambien e l  de Tregnor 
puede s er u t i l iz a d o .  Has aun, en cuanto a l a  ccrparac ion  de 
l a  "peirformance" de un a c tiv e  c u a lq u ie ra , con l a  do l a  c a r -
( 8-Jl ) ÎÎ .C . Jensen; "R isk , the P r ic in g . . .  " ,  ob. c i t . ,  p .244.
( Vif ) G .L. Beebot.er y  O .L. Bergstrom; "A Perfoir.iance Analy­
s is  o f  Pension and P ro f it -S lia r in g  P o r t fo l io s " ,  Finan­
c ia l  A nalysts  J o u rn a l, m ayo-junio 1977, pp. 31—’42.
( nr ) Ibid., p. 34.
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tera de mercado, a-±)Os indices conducen al mismo resultado. 
Da efecto, obsérvese que, dado que =1 , de acuerdo coa 
( 5 .3 ) :
T„ = (5 .1 3 )
y  que, por ta n to , segun (5 .3 )  y  ( 5 .9 ) :
L  ■ L i * V / l ’
Da consecuencia, s iendo , como es practicam ente genera l y  ar- 
s i  se ha venido ccnsiderando (y  se seg u irâ  laaciendo) p ara  
todos lo s  a c tiv o s , que lo s  c o e fic ie n te s  de v o la t i l id a d  scaa 
p o s it iv e s , pueden deducirse la s  s ig u ie n te s  re lac io n es :
J
T > T „  ^ o = t> --^ > 0 < ^ = c v  J > 0  (5 .1 5 )
P «  (3 P
J
T =  1' <j=t> —  = 0 < j = P J » 0  (5 .1 6 )
P ^ P
Por lo  ta n to , en e l  con tex te  que aqui im porta , ambos c r i t e -  
r io s  c(xiducen a la s  misiaas coaclusiones. P ero , adetiias, como 
puede dbservarse en le s  e:x)resicnes (5 .1 5 )  a  (5 .1 7 ) ,  o tro  in
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d ice  cpe cabe u t i l i z e r  es e l  cocien te:
r  .  (5.13)
a l  (que S n ith  y  T ito  { TK ) den(y,iinaron " In d ic e  de Jensen no 
d if ic a d o  pues "su c â lc u lo  y  u t i l iz a c iô n  dependen d e l nodelo  
e s ta d is t ic o  propuesto p or Jensen" ( ) .  Segûn que e l  In d i
ce "Jp" tome un v a lo r  p o s it iv e  o n eg a tiv e , e l  a c tiv e  "p" ha 
b râ  "b a tid o " ,o  n o ,a l mercado, es d e c ir ,  s e râ , en term ino lo ­
g ie  de Jensen,, un a c t iv e  "su perio r"  o " in fe r io r " ,  siendo "neu 
t r o “s i  su In d ic e  v a le  cero .
Dado que l a  re n ta b ilid a d  media de l a  c a r te ra  de mer 
cado, no depende de "p", un In d ic e  s ienpre  con^ivente
con e l  de Tre^nor, se râ  tambien e l  resu ltad o  de l a  d ife re n -  
c ia :
0 = Ë , -  T (5 .1 9 )
P d P
Obsérvese que "Q^" es e l  oomplemento de "T^" re s -
( P I ) X . V . Smith y  D .A . T ito :  "PJLsk-RetuiTi Measures o f  ex . 
post P o r t fo l io  Perform ance". Journal o f  F iiia n c ia l and 
Q u a n tita tiv e  A ra ly s is , v . 4 , n^ 5 , d ic ie ;rb re  1 9 5 9 ,(pp. 
4 4 9 -4 7 0 ), p .455.
( ) roid.
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pecto a  l a  rentxüDilidad media de l a  c a r te ra  de mercado. Cuan­
to  maj'-or sea "0^", menor serâ  "T^" y  ■'/iceversa. Liri e c t f /o  "p"
serâ  tan to  mâs p re fe ra b le  cuanto menor sea su c o e f ic ie n te  "Q ",
P
Recordando l a  expresiân  d e l modelo de mercado, cabe 
a p re c ia r que:
E sta  u lt im a  e :q ires lân , en uniéh  de (5 .1 9 )  y  de ( 5 .3 ) ,  p er­
m its  observer que:
obteniendose una nueva ecuaciôn d e l in d ic e  de Tre^.Tior:
f
E l r a t io  "Q^" puede s e r in te rp re ta d o  (s u s titq j'’e n -  
do, p o r e je rp lo , (5 .2 2 )  en (5 .2 0 )  ) corx) a q u e lla  " ta s a  de 
rendiniiento de l a  c a r te ra  de mercado que h a r ia  que e l  fondo 
en cuestiôn , p ro d u je ra  una ta s a  de rendim iento ig u a l a l  puro  
t ip o  de in te ré s "  ( (49 ) .
( ) y .F .  Sharpe: "ilitu^al R m d .. .  " ,  ob. c i t . ,  p . ^ 1 .
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De (5.13), (5.19) y (5.22), cabe deducir las slgxiien 
tes relaciones:
Tp> T . -  Q ^ > 0 (5 .2 3 )
T p = - T . ^ R j - Q p = 0  ( 5. 24 )
T < " . 4-» n., - P < 0  ( 5 . 25 )
P  11 -L P
La ccrparaciôn entre el coeficiente y el tipo de inte­
rés sin riesgo, pemite, por tanto, dilucidar si el tîtulo, 
cartera o fondo de inversion "p" ha "batido",o no, al :.ier- 
cado. Lh active superara. los resultados del mercado solajnen 
te en cl caso de cjLie la rentabilidad erû.rida a este para qu.e 
aquel produsca. una rentabilidad iquaJ. a. la tasa de interés 
sin riesgo, sea inferior a. dicha tasa.
Obsérvese quie, de (5.22), se sip.:e que:
R (B -  1) +
R -  0 .   — -----------------4 -  ( 5 . 26 )
A
que, de (5.9), (5.13) y (5.20d. se deduce que :
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(5-27)
■’;  = ’' f - [ ( y - V ' ' f l . ]  (5-28)
Las e ip res icn es  ( 5 . 2 6 ) ,  ( 5 . 27 )  y  ( 5 . 2 8 )  m uestran, de nuevo,
l a  c o in c id en c ia  e n tre  le s  in d ices  de Tre^mor ("T  " o **0 " )
P 'P .
y  lo s  de Jensen a l  determ inar s i  un a c t iv e  es "s u p e rio r" , 
" in fe r io r "  o "n e u tro " . Tomando d id ra s  e :p res iones y  la s  re ­
lac ion es  ( 5 . 1 5 )  a  ( 5 . 1 7 ) ,  cabe conclu iir, en d e f in i t iv a ,  .que:
I
I
i
Jp 0  <M> Jj  ^^ 0  4=0 > 0 4=P V  > ( l - g  )a^  ( 5 . 2 9)
J i  0 0=0 j ' r  0^J=>T ^Q4=PR=a^ /{l-O ) ( 5 . 3 0)
P P P - i  f p  f p i p
J 0 0 4 ,J ' / ^ <t = bT  <  T . , 4 = 0 R - 0  ( 5 . 31 )
p p p H f  P P I p  f
I-Iediante l a  ccrparac ién  en tre  e l  r a t io  p ri,Ta ./ve la -  
t i l i d a d  de un a c tiv e  gestionado, por e je r.p lo , un fondo de in  
v e rs iô n , y  e l  de l a  c a r te ra  de mercado (a c t iv e  no g es tio n a -  
do) ,  es p o s ib le  Jusgar d id ia  g es tiôn . Pero, dado que e l  in ­
d ice  no se ve a fectado  por l a  m ejor o peor d iv e r s if ic a c i& i  
d e l a c t iv e , t a l  juuLcio se r e f e r i r é ,  tan s o lo , a  l a  capacidad  
de lo s  gestores p ara  esccger a.ctivos con una a l t a  re n ta b iH
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dad para cada nl''A2l de riesgo sistar.iatico, este és, para pre 
decir la futura rcntaloilldad de Iog titulos.
E l in d ic e  de T re jn o r fué u t i l iz a d o ,  jm ta æ n te  con 
e l  que l le v a  su nor.ijre, por Eiarpe ( ) p ara  an a liza jr l a
"performance" de 34 FH: en e l  periodo 1954-1953. Core e s t i -  
m aciâ i de lo s  resu ltad os  de l a  c a r te ra  de mercado, se tor.'a- 
ron lo s  ca lcu lados sobre e l  in d ic e  "Da/ Jcnes", obteniendose 
una "perfoim iance", seguin e l  r a t io  p rim a i/v a ria b il ido d , ig u a l 
a 0 . 5 5 7 ,  f re n te  a  un c o e fic ie n te  medio, p a ra  e l  conjunto ds 
lo s  F f  l, de 0 . 6 3 3 .  Solo once fondos mejoraron le s  resuuLtados 
de l a  c a r te ra  de mercado, en tan to  quie 23 tu v ie ro n  una "per­
formance" in f e r io r .  Cuando los calcuilos se re firiez^on  a l a  
"performance" b ru ta  (an tes  de deducir pastes) ,  12 fondos me­
jo ra ro n  a  l a  c a r te ra  de mercado, en tan to  que solo 15 fc’.eixsu 
"batidos" p or la  rdsma.
D iarpe argumenté, y  con tras té  favorsblem ente, l a  iû
( *4  ^ ) y . F .  Sharp:3: " l i i tu a l  F u n d . . . " ,  ob. c i t
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pôtesis de que "si los fondos uisntienen carteras bien cliver 
sificadas, cualesq.iiera mcyores discrepancias entre la. va- 
riabilidad de sus rentabilidades y la parte debida a los mo 
vinientos del mercado, sers, debida, posiblemente, a efectos 
transitorios" ( îfo ), para teminsr conclir/endo que sus re- 
Eultados apoyaban la idea "de que el mercado de canitales 
es altamente eficiente y los buenos gestores se ccncentrcn 
en evaluar el riesgo y favorecer la diversificaciôn, dedi- 
cando poco èsfLierzo (y dinero) a la busqueda de titulos in- 
correctamente valorados" ( Ml ).
Levy y Sama.t, tras senalar que "dado que la :.xq,'cr 
parte de los fondos diversiiicaron sus carteras entre ICX} 
titulos o mas, el ratio prira./variabilic!ad constituia una me 
dida apropiada de "perfor,rance" y que "la sustiréci&r del in 
dice de Trsimor, basado en la volatilidad, no modifica les
( iSo ) Ibid., p. 130 
( Ml ) Ibid.. r. 133.
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resultados" (812 ), calcularon los Indices de Siar^e de 55 
f  endos de inversi&i tomando, cor.ro ceriodo mestral, el cot.-  
prendido antre 1945 y 1259 y, ccr.ro resultados de la cartera 
de mercado,. los calculados sobre el Indice "Standard and 
Poor 500". La "perfor.rance de los fondos oscilô entre 0.31 
y 0.75,y solo 15, de los 55, batieron a la cartera de :ner- 
cado.
Tanto Searpe como Le'/y y Samat destacaron la al ta 
correl.aciôn e:cistente entre las jerarquizaciones realisadas 
cuando se utiliza el Indice "S^ " y las que se alcanzai’ian 
con el coeficiente "T " cuando las carteras estan altamenteP ------------------------------------------------------------------------------
diversi ficcdas. Para ccmprobar la certeza de su maumenta- 
ciôn, basta cbsen/ar que, de acuerdo con (2.23), cuando un 
activo "p" estâ perfectamente diversificado, este os, cuan­
do:
Oc = 0
” d
( 8î2 ) ü. Levy y IL Ganiat: "Investment and.. ", ob.cit., 
457.
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su coeficiente de volatilidad valdrâ:
(S-32)
y, en tal caso:
por lo que, dado que , cabe deducir que:
8 p > L  (5.34)
■ V  L ‘)“ ’ LTrLT, V  L (S .35)
(5..-I6)
Bi definitiva, si a estas ccnclusicnes se unen las 
recogidas en las e:tpresic»aes (5.29) a (5.31), cabe seüalar 
que, cuando un activo esté perfectanente di'/ersificado, su 
calificacién como superior, inferior o neutzx), podra raali- 
zarse utilizando cualquiera de los ratios de "performance", 
incluyendo el ^dice de Sharpe, pues este ultimo conduciré. 
a la misma conclusién que los restantes.
Debe repetirse, sin embargo, que,a rnenos que se ten
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Ca certeza de la alta di'/ersificcciai de las c a r t e r a s  d e  I o g  
fondos, o de cuTilesquiera ctrcs gestionadas, s i  l o  que go ■are 
tende es analizar la eficiencia del mercado, deberia cvitarse 
la utilizaciôn de Indices afectados p o r  el n i v e l  d e  r i e s p o  es 
peclfico asunido en dicloas carteras.
Uo enfoque diferente del problem, fué el zeardo ror 
Treynor y Maznj’ ( Wl ), quienes partieron del coneepto de "H 
nea caracterlstica" para estudiar los recultados do 57 fondes, 
en el periodo 1953-1952, con el fin de coarprobar si sus gssto 
res eran capaces de anticiper les :novirrientos peneroJ.as del 
mercado. Su argumentaci6n puede sintetizarse en les si plontes 
puntos:
- "Es bien conocido sue day una tendor.cis. defidda. a 
• que los precios de la mayor parte do los tlùoloc se
( î f î  ) J .L .  T re jn o r y  K .K . la z v y : "Can Mutual Pmcls Cut'nsGS 
the IIari-:et?", Marv^ ard Zusiness Revie./, v . AA, nH 4 , ■'u- 
l io -a g o s to  I9 6 0 , pp. 131-136. Trarayo reccpidc on lo. 
obra de E.J. Eltcn y M.J. Gmbor: "Seciritr.- Evolu'.cion  
and Portfolio /nrlysis", Prentice Mail, Inc., Mua t. 
Jei'sey, 1972, pp. 593—501.
657
iTiievan.al alza y a la baja, ccnjuntanente. Dado 
que e::iste esta tendencia, es razonalole liablar de 
fluctuacicnes en el mercado. Tar.±>ien es bien cono­
cido el que algunas accicxies son mâs ■'/olatLles (es 
to es, mas sensibles a las fluctuacicsoes del mer­
cado) que otras" ( M'l ).
- Si los gestores de un fcndo "piensan que eL r.«rca 
do va a moverse a la baJa, cambiarân la cofcosi- 
cion de la cartera... sustitqyendo los titulos mâs 
volatiles por otros que lo scan menos (indtuq/endo 
los bonos). Si piensan que el mercado va a mover­
se al alza, actuaran en direccicn opuesta" ( W  ).
- "El resultado de tales cambios sera una variacion 
en la volatilidad efectiva de la carl:era" ( Wt ).
( «V ) Ibid., p. 594. 
( «r ) Ibid.
( rgt ) Ibid.
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Lo que crJje pro.quntarse, enfonces, es: "^hsy c/l- 
dencia de que la volatilidad de], fondo fi.iera ma­
yor en los rnos en que el mercado se mo\d.o al cl 
za que en aquellos en que lo hizo a la baqa?"
( ). Si esi fuera, en el extreiao, se o^ .-serva-
ria que la linea caracteristica corresqcndiente 
a la cartera del fondo, tendria una forma, cur.'a 
como la reoresentada en la fiqura 19. La "endien
•Hi o
C  <H
Tasa de i^ ntabilidasl (2e 1 ::crcado
FISiJFA 19: LC\IEA. CAR/\CTERISTICA DE UII PŒIDO CUYOS
GESTOiiEs AGrici?;j: LOS . ;o\a: i e: 7T0S dsl
I3C/D0 Y MODIFiaYi L/\ COIZ'OSICIOi: DE L\ 
te  dé l a  c u r /a  en cada uno de sus puntos, n ii-
( )
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de l a  v o la t i l id a d  de l a  c a r te ra  coiTssnœ idiente  
a  cada tas a  de ^rentabilidad d e l mei-oadc.
Trej'nor y  îlazuy encontraron que "so lo  uno.de lo s  57 
fondos de l a  ra ies tra , té n ia  una l in e a  c a r a c te r is t ic a  que mos- 
t r a r a  c u rv a tu ra " , lo  q u e ":rd ic a  que qulzés ninqun in v e rs e r . ,  
puede a d i'/in a r  l a  evoluciôn  d e l mercado" ( ) .
O tros estudios  r e la t r /o s  a  l a  "performance" de lo s  
FUI cp.ie no cabe d e ja r  de mencionar, füeron  los  re a liza d o s  por 
F riend  y  sus asociados de l à  "Whartcxi School" ( M l ) 3’’ por 
F rien d , Blume y  C rockett ( 81o ) .
F riend  y  o trç s , observ^aron, en e l  p rim er tra b a jo .
( gn ) r o i d . ,  p . 601 .
( ) I .  F riend  y  o tro s : "A Stud}' o f  M utual Funds", tra b a ­
jo  preparado p ara  l a  "S e c u ritie s  and E::chanqe Corrrd.- 
ssion p or l a  " S e c u rit ie s  R esearch-,Y iit" de l a  T h a rto n  
Scliool o f  Finance and Cormerce" (LViiv. de P e n s ilv a n ia ), 
U.S. Government P re n tic e  O ff ic e , V.'ashinqton, 1962.Obra 
c i t .  p o r, e n tre  o tro s , J .H .L o rie  y  I I .T .  Ham ilton: "Tne 
Stock M a rk e t.. .  " ,  o b . c i t . , p . 33.
( Mo ) I .  F rien d , M. Blume y  J . C rockett: " Iu tu a l Rjnds and 0 - 
th e r  In s t i tu t io n a l  In v e s to rs , A I lev; P e rsp ec tive", I cG ra: 
M i l l ,  Iluova. Yorl:, 1970.
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que, de lo s  189 fondos que estudiaron  en e l  periodo  carp ren -  
dido e n tre  d icism bre de 1952 y  septierrbre de 1958, l a  nûtad  
h ab la  ten ido  una re n ta b ilid a d  in f e r io r  que la s  c a rte ra s  no 
gestionadas de s im ila r  conposiciôn y  que ninguno de e l lo s  ha 
b£a generado una re n ta b il id a d  consistentemente su p e rio r que 
dlclias c a rte ra s .
Eii e l  t ra b a jo  de F rie n d , BlLime y  C ro c k e tt, se a n a ll  
zaron 160 fondos en e l  periodo  enero 1950-mediados 1939, d is  
tribt6''éndolos en v a r ia s  ca teg orias  dé acuerdo con sus c o e f i­
c ie n te s  de v o la t i l id a d  para  c c rp ara r lo s  grupos,as£ fom ados, 
con v a r ia s  c a rte ra s  a le a to r ia s  fo rradas coa t i t u lo s  d e l mer­
cado de hueva York. Los resu ltados de ta ie s  ccrroaracicnes ftae 
ron desfa%x)rables a  lo s  fondos cuando la s  c a rte ra s  s le a lo r ia s  
se ccxrstruj'eron de modo qae, en cada t i t u l o  s e le c c io rrd o , se 
i n v l r t i e r a  una d an tid a d  id é n tic a . Sin embargo, cuando l a  i n -  
vers ifin  en cada t i t u l o  se h izo  proporc icnalnen te  a su c a p ita  
l i z a c i& i ,  lo s  fondos de mayores v o la t i l id a d e s  "b a tie io n "  a 
ta ie s  c a r te ra s .
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A lo s  te s ts  basados en l a  conparacion de l a  "p e rfo r  
mance"de lo s  FE i con l a  de l a  c a r te ra  de mercado, se le s  ban 
formulado la s  s ig u ie n te s  c r i t ic a s :
-  La p o s ib le  f a l t a  de co n s is ten cia  re a l de sps su- 
puestos bâsicos. Se sipone que lo s  gestores.de  
lo s  F E Î disponen de in fo rm c ié n  no pub licada que, 
s i  e l  mercado no fU era  e f ic ie n te ,  p o d ria  se r û -  
t i l  p ara  ccnseguir resu ltados e x tra o rd in a r io s .
S in  embargo, "probablanente, lo s  estudios de l a  
"performance" de lo s  FH-I no ind ican  que l a  in fo r  
maciôn in te rn a  e s tâ  s ie rp re  descontada en los  
p re c io s  d e l mercado. Una conclusion a l te m a t iv a
y  mas p ro bab le , es que n ir^ûn  fondo de inversion  
, t ie n e  ccnsistentem ente e l  p rim er acceso a  l a  in -
form aciôn in te rn a  o no publicada" ( ?1t ) .
-  "E l n iv e l de ad iestram iento  y  educacion de a lg u -
( 11» ) T .R . Er/dr.ian, D .il. Domes y  R .P. Magee; " E ff ic ie n t  
C a p i t a l . . .  " , ob. c i t . ,  p .32. .
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Runos Restores de f endos no es mLCT alto, .'nnqus 
mucbos fondos son gestionados por "r.inns. ere" cou 
petitivarnente entrenzidos, r.iuclios otros no le  son" 
( fU ).
-  E x ls ten  una s e r ie  de f r i c  clones tn s t itu c im a le s  
que in p iden  l a  râ p id a  u t i l iz a c iô n  de l a  inforr.’a -  
c iôn  de que se dispone. "Por e ie rrp lo , lo s  a n a lis  
ta s  no pueden to n a r, por s i  mis'Tos, la s  d e c ls io -  
nes de cottpra y  v e n ta , s ino  r[L\e, nom alm ente, de 
ben some t e r  sus recanendacicxies a  un "comité de 
in v e r s io n " . . .  que ré v is a  la s  recotnendaciones y  to  
ma dec is ion cs . S i e s te  proceso p ré c is a , en a l  ' i -  
nos casos, una 6 dos sernanas,... supuesto que los  
a n a lis ta s  p ud ie ra ii, en l a  ræ dia, p re d e c ii' los  f i j -  
tu ros  p rec ios  de lo s  t i t u l o s . . .  , los resieltedoe  
er,p iric o s  i r . r l ic s r ia n  que, donde q iû e m  que e ;: is -  
tie im n  des’/iac io n es  d e l o rec io  a c tu a l res^'ecto a l
( 812 ) E .E . '..illia m s  y M.C. F in d lay : " in v e s a e c n t.. .  " ,  oM. 
o i t . ,  p . 373.
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p rec io  "verdadero", en g e n e ra l, s e rie n  elim inadas  
. . .  de forma, su fic icn tem ente  r?'c3ida cot.io p ara  que 
e s ta s , re la tiv a m e n te , pecjjefias re s tr ic c ic n e s  en 
la s  acciones de conpra y  v e n ta , e lim in ars n  toda  
oportunldad de consegulr re n ta b ilid a d e s  s ip e r io ­
res" ( ) .
-  Es p o s ib le  que "lo s  grandes la id o s  no puedaii ad -  
q u i r i r  cantidades su s tan c ia les  de ningun t i t u l o  
prpr.'fitedor s in  i n f l u i r  en su p re c io  de mercado, 
a menos que su pos ic iôn  se vaq.^ 'a acuraalando en e l  
t ie r p o . i as aun, cuando un fondo ha a.dquirido una 
gran cantidcd  de rn  t i t u l o  poco negociado, t a l  po 
s ic iô n  no podra se r liq u id a d a  fa c ilm en te  s in  in ­
f l u i r  en e l  p rocio" ( ) .
-  E l nrbblema se acentua s i  se considéra que "oara
( 111 ) M.C. Jensen: "l'isk, tloe Pricing... ",ob. cit.,p.. 244.
( ) E.E. Milliams y M.C. Findlay: "Inv^ str.ient... ". ob.
cit., p.372.
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afectar significative,lente a las rentabilidades 
do una gi-an carcera y aprevodi^r total; c/Lto las 
predicciones de los analistas, seria necesario 
transferir bloqpes extravadamente grandes de ti­
tulos" ( Mr ).
- "Ciertas restricciones locales., pueden inhibir 
la total materializc-cion de le. superior habilidad 
predictiva" ( ) de los analistas, si existe. A
si, en EEUU, los fondos no pueden nantener ôirs do 
un 5 por 100 de sus carteras en un unico titulo, 
ni pueden detentar mas de un 10 por 100 do los t^ 
tulos emitides por una er.pre.sa ( ).
A esas considei'eciones y a otras cue eodrian for.u-
( ) M.C. Jensen: "Risl:, tiie Pricing.. ", ob. cit., p. 244.
( ) Ibid., p.245.
( ) Ta'iibien en Esoana se prdiibio, por DL de 30 do abril
do 1954, el cue un fondo estuviera inte-'rado en 
de un 10 por 100 por velores de una misria scciodc’d (ex 
cep to cpie estuvieren avalados por el Zstado) y cue par 
ticinara en mâ? de un 5 por 100 en los capitales pre— 
pios de 1rs sociedades (excepto que los valores estu- 
vleran avalados por el dstado o eue precedi.ercn de nue 
vas emisicnes y s,e adçrdrieran median te derocbo ce sus 
cripcion)
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ia rs e  (algûn  a u to r considéra que l a  e :q :licac iôn  se encuentra  
en que Ip s  gestores de lo s  f  endos estan  .sometidos a l  p r in c i -  
p io  de P e te r ( M î ) ) ,  c a b r ia  a fis d ir , e v iden ta ,ien te , todns 
la s  c r l t ic a s  form ulables a  la s  medidas de l a  "performance" 
que se lian u t i l iz a d o .  A s î, no pocos autores ’nan d is c u tid o  l a  
ccnveniencia de u t i l i z e r  una un ica  medida de resu ltados en lu  
g ar de e rp le a r , separadamente, lo s  c o e fic ie n te s  de r e n ta b i l i ­
dad y  riesg o  ( M l ) .P o r o tr a  p a r te , parece arp liam ente contras  
tado e l  hecho de que e l  I S -L  d isc rim in a  en co n tra  de lo s  ac­
t iv e s  de a lto s  n iv e le s  de riesg o  s is te in a tic o . Precisam ente,
( M l ) H.G. Grubel: "H ie  P e te r P r in c ip le  and E f f ic ie n t  Ifarkets"  
F in a n c ia l A nalysts  Jo u rn a l, n o v ien tre -d ic iem b re  1979, 
pp. 72 -75 .
( M l  ) Pueden ve rs e , p o r ejem plo, lo s  tra b a jo s  ée:
-  J . Geurm itz: "Appraising Performance o f  Investment 
P o r t fo l io s " ,  Journal o f  F inance, v .  25, ju n io  
1970, pp. 555-560.
-  y  H. Le'/y: " P o r tfo lio  Performance and the  In v e s t­
ment H orizon", Management Science, v . 13, ns 12, 
agosto 1972, pp. 645-652.
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l a  c c n s ta ta c ià i,  p o r p a rte  de di''/ersos e iito res ( i»» ) ,  ds que, 
consistentem ente, la s  c a rte ra s  de nryores n iv e le s  de rj.es c 
s is tem âtico  obten ian  unas re n ta b ilid a d e s  in fe r io re s  a la s  e s -  
peradas de acuerdo con-la. S IL, fué  uno de lo s  fac to rs s  que 
nés contribuq'eron a  la s  nuevas in re s tig a c io n e s  te ô ric a s  en e l  
émbltA de lo s  mode lo s  de e q u ili 'c r io , que d arîa n  lu q r r  a l  ra.v;e 
de modèles como lo s  anteriorm ente mencionados de B lack , V a s i-  
cek y  Brennan.
( 4»* ) Pueden rerse, por eier.iolo, los trabajos de:
- I .  Friend y  ÎI .  31ur.e: easuromcnt of ", ob.cii
-  M. Blirve o I .  F riand : "A i'c u  Look a t . . ", ob. c it
- F. 31ad:, M.C. Jensen y :I. Sclioles: '"die C a p ita l  
Asset..", ob. cit.
-  E .F . Fama y J .D . ibicZetb: "Risk, Retimi and...", 
ob.cit.
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6- LAS CONTRASTACKXIES REALEZADAS EW ESPARA
D i lo s  tre s  Ccp£tulos que siguen a  e s te , se re a liz a n  
algunos estudios de la s  c a ra c te r fs t ic a s  de lo s  movlmientos 
b u rs â t ile s  en e l  mercado de va lo res  espaiiol y ,  mas c o n cre ta -  
inente, en l a  Eolsa de M adrid, que v lenen  a  anadirse a o tros  
re a liza d o s  con a n te rio rL d ad ,n n r d iverses a u to re s ,en e l  ariiDi- 
to  de l a  con tras ta c i& i de la s  h ip ô te s is  de l a  TRA y  de l a  Ü E  
en e s te  mercado.
E n tre  dichos es tu d io s , cabe c i t a r ,  en p rim er lu g a r,  
e l  re a lis a d o  p or J .F .  Eerenguer ( 1»i ) ,  quien c o n tras té  l a  
h ip ô te s is  d é b il de e f ic ie n c ia ,  u t i l iz a n d o  l a  ré g la  de lo s  f i l  
tro s  sobre lo s  p rec ios  senanales de cuarenta errpresas en e l  
periodo  carprendido e n tre  octobre de 1970 y  enero de 1973. En 
e l  prbmedio, t r a s  te n e r en cuenta lo s  costes de la s  tra n s a c -
( loi ) J .F .  Eerenguer: "The SparJLsii Stock Eiicharge: An E rrp iri 
c a l T est o f  i t s  E ff ic ie n c y " , trc b a jo  no pub licado, Gra­
duate Scliool o f  Business, I h i ’/e rs id ad  de Stanfoia], 1973; 
c i tado p or J .A . P a lac ios : "E l com portaniento b u r s a t i l .  
.■'•nôlisis tôcn ico  o g ra fic o  d e l mundo b u r s a t i l" ,  en l a  
obra d e l In s t i tu t e  Espahol de A n a lis ta s  de In vo rs io nes , 
ed. : "Curso de formaciôn sobre b o is a " , G orv ic io  de Es­
tud ios  de l a  Boisa de M adrid, Madrid 1977, (pp. 135- 
205) p . 205.
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c icnes , l a  re n ta b il id a d  de l a  EQI füé un 9 .5  oor 100 anual 
s ip e r io r  a  lan -ob ten idas  por lo s  se ls  f i l t r e s  estudiados, 
que fu ercn  de un 1 p or 100 a  un 6 por 100. La re n ta b ilid a d  ~£.- 
y o r , a r t r e  lo s  f i l t r e s ,  correspcndiô a l  mâs pequeno (1 por 100) 
que alcanzô un promedio de un 9 .1  por 100 anu a l. Taies re s u l-  
tados parecen, pues, fa '/o rab les  a  l a  h ip ô te s is  de independen- 
c ia  de l a  T l^  y  a  l a  forma d é b il de e f ic ie n c ia .
Resultadoiopuestos a  lo s  a n te rio re s  fueron  a lcansa- 
dos por R. O rtega ( lo i ) cuando c a lc u lé  lo s  c o e fic ie n te s  de 
c o rre la c iô n  s e r ia l  de la s  variac ion es  sucesivas a i  lo s  lo p a -  
ritm os de la s  co tizac io n es  de s ie te  t i t u lo s  e leg idos a le a to -  
ria inente . /junquecOTi a-Lgunas e;:cepcianes, en g e n e ra l, en los  
dos périodes estudiados (febrere-rnarzo  de 1972 y  octu]:re-no  
vler.ibre de 1975) y  para  los  trè s  ta-n iios de re ta rd es  (ruia., 
t rè s  y  se is  sesiones b u r s â t i le s ) , lo s  c o e fic ie n te s  de c o rre -  
la c iô n  fueron  rxr.’' a lto s .
( ) R. O rtega: "La p o l i t ic a  ^ o n e ta r ia . . .  " ,  do. c i t . ,  pp
33 y  34.
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Tanbien J .E . ilavas ( 1 0 3  ) ,  en un t rà b a jo  cledicacd a  
l a  a p lic a c iô n  de l a  n etodo logfa  Eox-Jenlôns a  l a  s e le c c iâ i de 
c a rte ra s , observé que, en la s  re n ta b ilid a d e s  de lo s  gnços  
b u rs â t ile s  d e l mercado m adrileno, ca lcu ladas sobre lo s  in d i­
ces la rg o s  to ta le s ,  e x is t ia  c ie r to  grado de caatocorrelacié i 
que, aunque np muy a l t o ,  e ra  lo  bas ta n te  s ig n i f ic a t iv e  para  
se r ten id o  en cuenta.
Ya a  n iv e l  in te rm ed io , R. O rtega r e a l iz é  un i ^ c i l l o  
con tras te  d e l e fe c to  que tu v ie rc n , sobre la s  co tizac ion es , 
se is  m odificaciones d e l t ip o  de In te ré s  bâsico d e l Banco de 
Espana, calcu landc l a  d esviac ién  p orcen tual d e l in d ic e  gene­
r a l  de bo isa  pn la s  c inco  sesiones b u rs â t ile s  s ig u ien tes  a l  
d ia  en que se anuncié e l  nuevo t ip o ,  respecte  a  l a  media de 
la s  quince sesiones a n te r io re s . una de la s  ocasiones (Ju-
( 403 ) J .E . ilavas; "îiétodos prospectives  en l a  te o r ia  de s e -  
le c c ié n  de c a rte ra s . E l o ifoque Eox-^enlcins", FacüL- 
tad  de C ienc ias  Econémicas y  E tp re s a r ia le s , U a iv e is i-  
dad Conplutense, M adrid , 1979, p .413.
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l i o  de 1969 ) ,  l a  reacc ién  d e l mcrcado fdé c o n tra r ia  a l a  te o -  
ricaniente esjierada: e l  in d ic e  general reaccionô ccn subidas
d e l 4 a l  8 .4  por c ie n , respecte a  l a  rredia, ante e l  a l -  
za  de un punto decretada por e l  Banco de Zsoana. En 
lo s  cinco re s ta n te s , s i  b ien  la s  co tizac io n es  se mo- 
v ie ro n  en l a  d ire c c iô n  esperada, lo  h ic ie ro n  lentam en- 
te  y  tardaron  algunos d ias  en a s im ila r  l a  nueva i n -  
form acion. vldemâs, aunque la s  decis icnes d e l Banco de 
Espana, en m a te ria  de t in o  de in te ré s , suelen i r  p re  
cedidas de nxxsres en l a  conunidad f in a n c ie ra , en solo  
t r è s ,  de lo s  c inco  casos, pudo d etec tarse  c ie r t a  a n t ic ip a -  
ciôn d e l anuncio por p arte  d e l mercado. Conclur,'ô, e l  a u to r, 
que " e l corportaTiiento  de l a  Boisa de I a d r id  apoya tan  solo  
iTuy débilm ente l a  t e o r ia  d e l mercado e f ic ie n te  y d e ja  la  polé  
mica s in  s e n te n c ia r, en espera de coTfirm aciones em pirlcas  
mâs conclp^'entes" ( lov ) .
En e l  mismo tra b a jo , R. O rtega es tu d iô  l.as re la c io -
( 4ob) R. Ortepa: "La p o l i t ic a  m o n e ta r ia ... " ,  ob. c i t . ,  pp. 
33 y  34 .
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nés e x is ta n te s  e n tre  v a r ia b le s  rnonetarias y  c o tiz a c io ­
nes, pudiendose d estacar lo s  s ig u ien tes  aspectos y  con 
clus icnes:
-  E l In d ic e  de c o t iz a c ia ie s  recoge lo s  p icos de l 
c ic lo  econétîtico con un adelanto  medio de 
unos s ie te  meses, lo s  v a lle s  con un adelan  
to  de unos se is , y  e l  c ic lo  t o t a l  cqn unos 
se is  meses y  d ie z  d ias  de a n t ic ip a c i& i. Las 
d is p o n ib ilid a d e s  liq u id a s  muestran un m ^ o r  
adelanto  respecto  a l  c ic lo :  a lgo  mâs de nue 
ve meses en lo s  p icos y  ca s i nueve en los  
v a l le s .
-  P artiendo  de la s  s e rie s  de o fe r ta  m onetaria y  de 
c o tiza c io n e s , antoas l ib r e s  de e fec tos  es ta c ic n a -  
le s ,  una vez re a liza d a s  la s  m anipu lacio - 
nes necesarias  sobre e l la s ,  se t r a tô  de corn
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probar si una variable era causa de otra,
o s i ,  p o r e l  c o n tra r io , e : \ is t ia  un p ro ce-
so de in f lu e n c ia  mutua, lo  que se re a liz ô  
mediante a n a lis is  de re g re s i& i tomando d i -  
versos adelantos y re ta rd e s . "E l resu ltad o
f in a l  de e s ta  prueba, un tan to  p ro v is io n a l,  
corrobora la s  te s is  c u a n tita ti^ /is ta s  y  cans- 
t i tq y e  un rechazo de l a  te s is  d e l mercado 
e f ic ie n te .  0  sea, con los  datos espanoles, 
puede a firm arse  que la s  va ria c io n e s  en l a  
o fe r ta  m onetaria  causan la s  variac iones- r e -
f le ja d a s  en e l  in d ic e  de co tizac ion es  y no a l  
c o n tra r io "  ( ) .
P osterlo rm ente , se re a liz a ro n  nuevas represiones  
re ro  tomando la s  variac ion es  r e la t iv e s  de la s  co -
( 4oÇ ) Ib id ,  p . 33.
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tlsacicsnsG. Se t r a t é  as£ de e : r j l ic a r  l a  v a r ia b le  
depsndlsnte (re n ta b ilid a d  de la s  cicciones) por u 
na constanto y  s ie te  re traso s  de l a  tasa  anual do 
crec im ien to  de la s  d is p o n ib ilid a d e s  liq u id a s , caJ 
culdhdose, d ichas tasas , ten iendo en cuenta e l  dœ 
fase  con e l  que e l  in v e rs e r medio conoce la s  se­
r ie s  m onetarias (unos dos meses y  algunos d ias )  
( I ) .  Très e l lo ,  se in c lu yé  un té m in o  c o rrie n te  
en l a  v a r ia b le  e x p lic a t iv e  ( I I )  p a ra , f in a ln e n te .  
in iro G L ic ir , como v a r ia b le s  independientes se is  
térrninos desfasados de l a  v a r ia b le  m onetaria , e l  
c o rr ie n te  y  cuatro  fu tu ro s  ( I I I ) .  De la s  trè s  e -  
cuaciones estimadas l a  ûn ica  s i jp i i f ic a n te  fué a -  
q u e lla  que respondia a  lo s  sixruestos m cnetaristai 
( I ) .  For e l  c o n tra r io , tan to  l a  ecuaciôn cfue r e -  
lac ion ab a  l a  re n ta b ilid a d  de la s  accioiies en e l  
périod e  " t "  ccn l a  e 'yo luci& i m onetaria en dicbo 
p erioco  ( I I )  ccoo a q u e lla  que p a r t ie  d e l supuestJ 
de que l a  re n ta b ilid a d  estaba re lac io n ad a  con la
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evoluciôn  m onetaria f l itu ra  ( I I I ) ,  a rro ja ix in  roc?jl 
tados adverses.
E l a u to r term iné presentando una ecu ac i& i, basa- 
da en o tr a  d es a rro lla d a  en estudios a n te rio i'es  
(4 *6  ) ,  en l a  que, ju n to  a v a r ia b le s  que tra .ta -  
ban de apro^dmar la s  ejçpectativas de in f la c ic n  
preda.îinantes en e l  mercado, lo s  b én é fic ie s  e s -  
perados, y  l a  prir.ia de riesqo  e x iq id a  p or lo s  in  
ve rs o re s , - se inclc^'é una v a r ia b le  m onetaria ( la  
evo luc ién  de la s  d isp o n ib ilid a d e s  liq u id a s  en 
lo s  echo trim e s tre s  a n te r io re s ) . La ecuaeiôn pa 
re c ié  e :q )lic a r  b ie n  l a  pasada evoluciôn  d e l în d i  
ce general de l a  Boisa de M adrid , y  p re d e c ir , c m  
razonable f ia l i i l id a d ,  su cor.portamâento fu tu re .
( "kt ) R. O rtega: "Los e fec tos  de la  in f la c ic n  sobre e l  pre  
c io  de la s  accicnes" y  "La in f la c iô n  y  e l  p rec io  de 
la s  a c c im e s : in te n to  de a c tu a liz a c i& c " , I . C . E . ,  ns 
504 /505 , agosto-septiem bre 1975, pp.' 101-131.
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"Cm  todas la s  cau te las  décidas", f in rd iz a b a  e l  au 
t o r ,  " la  conclusiôn de este  tra b a jo  es c la i'a : l a  Id lsa . espa. 
fio la  no c o n s titu y e , en modo alguno, un mercado e f ic ie n te  y  
e x is te n  c ie r ta s  v a r ia b le s  cuya so lu c icn  e ;o lic .an  re la tivam en  
te  b ien  e l  conportamiento d e l p rec io  de la s  acciones. Entre  
diclias v a r ia b le s , l a  cantidad  de d inero  juega un panel rpij’- 
destacado" ( ) .
J .A . P a lac io s  re a liz ô , en 1973, m  con tras te  de l a  n i  
p ô te s is  fu e rte  de e f ic ie n c ia  basândose en e l  a n a lis is  de la  
"performance" de lo s  F E i  ( o^g ) .  Tcfrando la s  cbser/aciones  
mensuades corpi'endidas e n tre  l a  fec iia  de introdi-.ccicn de c a -  
da fondo y  septiem bre de 1971, es tu d iô , e s te  a u to r, l a  "per­
formance" de cada fondo en re la c iô n  a l a  d e l mercado, u t i l i -  
zando le s  c o e fic ie n te s  de Siiarpe, Trejcior y  Jensen. De isu
( 40} ) p.. C rtega: " la  p o l i t ic a  m o n e ta ria .. " ,  ob. c i t . ,  p . 39.
( log ) J .A . P a lac io s : "fne Stocl: lia rb e t in  Spain; Tests o f
E ff ic ie n c y  and C a p ita l îiajdiet Tneory", tra b a jo  no pu- 
b lic a d o , S tanfo rd  tiiiv e r^ s it} ', 1973. Lha s in te s is  pue­
de e n c m tra rs e  en J .A . P a lac ios  : "Tne StocI: ra ii:o t  in  
. Spain; Tests o f E ff ic ie n c y  and C apita l. Ir rb .e t  T iie o r" ', 
en E .J . E lto n  y  i l . J . C i\b e r , e d .; " L ite m a tio n a l Ca­
p i t a l . .  " ,  ob. c i t . ,  pp. l id —149.
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trabajo, caiae destacar los siguientes jrectos y ccuclusiones:
-  De lo s  ca to rce  foridos estudiados (vb.orrcrondo no 
f ilé  considerndo en la s  concl-LUsicnes yo r e s ta r  fo r  
mado besicamente por t i tu lo s  de rc n ta  f i i a . ) , once, 
se.oun e l  in d ic e  p r r . ia /’/a i'ia b ilid a .d , y  f i e s , sepun 
lo s  r a t io s  p r iz a /v o la t i l ic fe d  y  de rc n ta i'ili^ ia d  :)i 
f e r e n c ia l ,  tiXvieron un?, "perfon.iance" in f e r io r  eue 
l a  c a r te rs  de mercado.
- Cuando lo s  ca lcu les  se re a iis a ro n  s in  descontar, 
de l a  re n ta i' i l iù a d  de los  IT  ', los  '-sto.s de '.es 
t iô n ,  y  su-Toniendo una tasa. de in te ré s  litre :1e 
riesg o  i^pial a cero (? n tc rio rr.en te  se nat ia  coen 
do, cor.o t a i ,  e l  t ip o  ccrrcsrondiento a los depo 
s ito s  de a ieorro ), cua.ti'o fendos, sep'n el nedico 
de rn arp e , y  s ie te ,  sepun lo s  de T rr -n c r  y Jenren, 
b a tie ro n  a. la contera de mei^ cado.
-  L  ccntiisur.cicn , se c a lc u l:  non los i n i i c  - 'ri.r /
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v a r la b il id a d  de los  fondos y  de l a  c a r te ra  de 
mercado pana s u ces iw s  pericdos annales , enccn- 
trandcse que "aLinque l a  "performance" media de 
lo s  fondos fué  clanamente s u p e rio r que l a  del 
mercado en lo s  prim eros anos, l a  d ifen cn c ia  se 
ha ido  reduciendo con e l  t ie r p o , lo  que es con- 
s is te n te  con l a  h ip ô te s is  de que e l  mercado se 
ha id o  haciendo mas e f ic ie n te .  En lo s  u ltim os . 
dos anos, l a  "perforr.Tance" de lo s  fondos fué mas 
b a ja  que l a  d e l mercado" ( *101 ) ,  lo  que no es a -  
t r ib u ib le  a  la s  comisiones de g e s tio n , dado que 
lo s  câ lcu lo s  se basarcn en la s  ren tab ilidades
P alac ios  obseim/ô, ademas, un clsno incrc:,:ento en 
l a  e s ta b ilid a d  de lo s  c o e fic ie n te s  de v o la t i l id a d  do los t i  
tu lo s  desde 1£65, ano en que caœ nzô la  a c ti'/id a d  de los fon  
dos en nuestro  p a is , lo  que in te rp ré té  como e '/id e n c ia  fa v o -
( 404 ) Ib id ., p. 142.
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ra b le  a l a  h ip ô te s is  de que " e l mercado de va lo res  espaïo l 
se lia  i*io  iiaciendo mas e f ic ie n te  y  e s to , pro’crhleriiente, es 
debido a  l a  c jc tiv idad  de los  fondos de in v e r s ia i"  (4(0 ) y  
a l a  "mayor cantidad  y  ca lid a d  de la  in fo rm ac i& i d ifb nd id a  
por la s  erpresas" ( ) .  Con a n te r io r id a d , " la  infoim iacicn
. . .  e ra , norr.ialmente, tan  escasa y  roco a c tu a l, que los  in ­
verseras  t  endian a ajioyarse fuertem ente en la s  emisicnes de 
c a p ita l  y  en lo s  snuncios de dividendes p ara  e v a lu ar los  t i ­
tu lo s . En t a l  mercado, no caioria esperair e s ta liil id a d  en 1rs  
betas" ( ) .
Tavbien ? . lia te o s - A p rc lc io  ( 4'3 j ra a l iz ô  un te s t  
de la. forma fue i’te  brsindose en l a  evaluaciôn  de l a  "peiPTor
( 410 ) r a id . ,  " .  147. 
( 4,1 ) loid.
(411 ) ro id .
( <]i} ) ?. inteos-Aparicio: "In. ÛT/ersién mobiliari.a coleci 
va " , te s is  doctorai, F.ecultad de Cienciss Economie: 
y Rp^rasari'les, L'nivcr.râda.cî Coprluteruse, Madrid, 
137-5. Constilxiô'e '..na sintesis,de esto t ra b a jo , la c 
bra de ?. : mteec-Apenicic: "Ii iv.eraiin : icbilimir. Ce 
lectiva", ioiaicio de E.s tedioe ce la Boisa de . . rip 
Madrid, 1977.
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mance" de lo s  F E I, segun e l  in d ic e  de S ia rp e , y  en su ,pos­
t e r io r  conparacién can l a  de l a  c a r te ra  de mercado, u t i l i -  
zando, como t a l ,  e l  in d ic e  la rg o  t o t a l  de accicnes de l a  
Boisa de Madrid,cjue scpone l a  re in v e rs i& i autom âtica de lo s  
d iv id e id o s  re p a rt id o s , y ,  como t ip o  de in te ré s  s in  rie s g o , 
e l  mas b a jo  de lo s  pagados p or l a  3snca Cor,iercial en sus o -  
peraciones pasivas a  mâs de dos  ^ anos. TomacJas, ccno m uestra, 
la s  CDbservaciçnes mensuales correspondlentes a l  période 1971- 
1975, y  re a liza d o s  lo s  c â lcu lo s , no se encontrô ningun fondo 
de lo s  a n a lizad o s , ccn un r a t io  p r im a /v a r ia b ilid a d  sup erio r  
«que e l  alcanzado p o r l a  c a i'te ra  de mercado, de lo  que, sena- 
la b a  l a  a u to ra , "parecen d erivarse  dos ccnsecnencias:
1) Que e l  mercado sea realm ente e f ic ie n te  y ,  por lo  
ta n to , desœ ente toda l a  in fo rn a c iô n .
2) Que l a  g es tié n  te c n ific a d a  no es m ejor crue una 
p o l i t ic a  s ir p le  de conpra y  venta" ( )
S in  embargo, " ré s u lta  d i f i c i l  penser que un mercado no ccm-
( 4ii» ) Ib id ., p. 210.
680
plotar,Tente d esarro lla d o  ccno e l  espanol; con una o fe r ta  y  
una demanda todaarfa lim itad.aG; con lticI in fo ra a c io n  tan  y o -  
bre  como l a  f a c i l i t a d a  a l  In v e rso r p or la s  enpresas espaiio- 
la s  y  con una in te rv e n c iô n , hasta ahora necesai'ia , por p ar­
te  de l a  a u to rid a d  m onetaria , sea en re a lid a d  e f ic ie n te "
( ).
Eh lo s  resu ltados  de I Ia te o s -/ç ;a r ic io , no parece h a- 
b er ten ido  gran in f lu e n c ia  l a  u til iz a .c io n  d e l in d ic e  do Sb.rr- 
pe en lu g a r de o tros  que, ccno lo s  de Treynor o Jeiisen, t i e -  
nen en cuenta , tan  so lo , e l  riesg o  s is te T ia tic o  y  no se ■'/en 
afectados s ino  por l a  capacidad de lo s  gestores para  s e le c -  
c io n a r t i t u lo s  con a l t a  re n 'ta b ilid a d . De hecho, la s  ca rte ra s  
de los  fondes son lo  bas ta n te  a rp lia s  como para  es-tar b ien  
d iv e is if ic a d a s  ( y  l a  p ro p ia  le g is la c i& r  o b liy a , in d ire c ta -  
mente a e l l o ) , por lo  que lo s  cciculos efectuados con cuaiquie  
ra  ce lo s  in d ic e s , deberian  ccnducir a conclusicnes nar/ seme 
ja n te s . Mo o b s tan te , para  asegurar t a l  c ircunstancis;, p a r -
( 4< ) Ibid.
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tiendo de las estimaciones de P. Ilateos-Ziparicio ( ), se
han calculaclo lo s  in d ic e s  de Treynor de lo s  quince fondos. 
Los re s u l tados se recogen en e l  cuadro n fbero  1 . Como puede 
v ers e , solo  uno de e l lo s  (G esta) "b a tiô "  a l  mercado de acuer 
do con es te  in d ic e .
CUADRO lia i ;  n[DICES DE TREÏUOR DE DOS FU I Y DEL MERCADO 
FU I In d ic e s  de Trecnor
G e s ta ....................................................   0 .639
F cn d o n o rte ..........................................  0 .568
In e s p a ...................................................... 0 .463
E urovalor 1 .............................   0 .382
E urovalor 2 ........................................ 0 .273
In r e n t a ................................................. 0 .233
Suma........................................................  0 .181
F o n t is a ................................................. 0 .098
R e n tfc n d o ............................................  0 .0 90
Nur/ofondo............................................  0 .023
A h orro fo nd o ........................................ 0 .051
F o n d ib e r ia ...........................................-0 .1 1 3
G e s te v a l............................................... -0 .1 8 5
C re c in c o .....................   -0 .2 5 8
F. M e d ite r ra n e o ............................... -0 .3 5 4
MERCADO................................................. 0 .6 10
( o|(C ) Ib i d . ,  pp. 201, 202 y  205.
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Las ecqrlicaclcnes hay que buscarlas en los  propios  
"puintoG d éb ile s"  de estos te s ts . Mpunos cie e l lo s ,  los quo, 
en l a  l i t e r a t u r a  se han venido destacsndo como p rin c ip a le s  
c r i t ic a s ,  se re co g ie rcn  en e l  œ a rta d o  a n te r io r .  S in  embar­
go, en su a p lic a c i& i a l  case espanol, surgen nuevos in ccn -  
v en ien tes . A s i, destacaba e l  p rop io  P a lac ios  que:
-  "Estos bajos re s u l tados se e>q>lican p arc ia lrren te
p or l a  d lv e r s if ic a c i& i  de lo s  fondos en tre  p e -  
quenos t i t u lo s ,  que fueron  "batidos" durante es­
te  periodo  por unos pocos grandes t i tu lo s  que re  
presen ta n  l a  maj '^or p a r te  d e l in d ic e  ponderado u -  
t i l i z a d o "  ( 4i> ) .
-  "E l problema de liq u id e z  a  que se em re n ta ra n  los
fondos parece s e r iro o r ta n te  para  e ;cn licar su ba 
j a  "performance" durante este  periodo . Los fondos 
tu v ie ro n  que vender sus t i tu lo s  r,ias li% iid o s  cn
( ) J .A.  P a lac ios : "Tine Stocl: 1 larhet in  S p a in ., " ,  ob, c i i
n, 143.
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a b r il y  mayo de 1970 p ara  h acer fre n te  a l fV ie r- 
te  f lu jo  de reem bolsos d uran te estos meses. Las 
ventas de t itu lo s , p o r p a rte  de lo s  FH4, ccntlnuô  
s in  in te m p c iô n  h a s ta  1972 deb ido , p r in c ip a l-  
m ente, a  dos razo nes. P rim ero , lo s  fondos s u fr ie  
ron  im p o rtan tes  s a lid a s  n etas  de c a ja  durante la  
mayor p a rte  de lo s  meses h as ta  enero de 1972. Se 
gundo, la  nueva le g is la c ié n  o b lig é  a  lo s  fondos 
a  increm entar sus fondos llq u id o s  h asta  un n iv e l 
s u p e rio r a l  10 p o r 100 de sus a c tiv e s . La gran  
v e n ta  de t itu lo s  n e c e s a ria  p ara  a lc a n za r estos  
fondos, p ro nto  term in é ccn sus in vers io n es  en 
lo s  t itu lo s  mSs llq u id o s . Los fondos, entcnces  
ded icaron  sus p rin c ip a le s  esfU erzos a  en co n tra r 
conpradores p ara  lo s  t itu lo s  de sus c a rte ra s "
( 4 ii ) .
Junto a  la  p o s ib le  ^ lic a b ilid a d  de algunas de es
ta s  c irc u s ta n c ia s  a  p a rte  d e l p erio d o  re s ta n te ,h a y  que te n e r
(.. 4ii ) Ibid.
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en cuenta la s  fü e rte s  re s trlc c lc n e s  lé g a le s  a  que se ven sone- 
tid o s  lo s  g estores de lo s  F U I en su a c tu a c lé n . A s i, a l margen 
d e l a lto  p atrlm o n io  minimo ex ig id o  p ara  su c re a c ié n  ( 4l<? ) ,  lo  
que c ré a  lo s  prob],emas de dim ensién que y a  fü e rc n  ecnsiderados 
en e l apartado  a n te r io r , lo s  fondos tie n e n  lim ita d o s  lo s  t i t u  
lo s  en que pueden in v e r t ir  ( ) y  la s  proporciones en que
pueden h ac e rlo  ( 4 li ) ,  debiendo m antener, ademas, m  porcente  
je  minimo de liq u id e z .
Eh d e f in it iv a , " lo s  re s u lta d o s  obtenidos en e s ta  in  
v e s tig a c ié n , parecen con fom arse con la  h ip ô te s is  fu e rte  d e l 
mercado e fic ie n te . E llo  puede deberse a  que n u estro  mercado e -  
fec tivam en te  lo  sea ( lo  que no parece p ro b ab le ) o a  una m ala 
g es tié n  de lo s  fondos de in v e rs iô n  ( lo  que tanpoco parece 
p la u s ib le ). Las re s trlc c lc n e s  lé g a le s , e l c o e fic ie n te  de 
liq u id e z  o b lig a to r ia , la  conpetencia e n tre  lo s  fondos, su po
( 441 ) T a l c irc u s ta n c ia  no es a p lic a b le  a  lo s  prim eros fendos 
creados, a  lo s  que se le s  e x ig iô  un p atrim o n io  minimo 
de so lo  c in cu en ta  m illo n e s  de p ese tas .
( n «  ) Véase P . M ateo s-A p aric io : " In v e rs iô n  m o b ilia r ia .." ,  ob. 
c i t . , p . 21 .
( <411 ) Ibid., p. 22.
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l i t l c a  In v e rs e ra  ccnservadora, e tc é te ra , q u izâ  haya d e- 
tem ünado lo s  re s u l tados obtenidos" ( Vi ) .
( qzz ) A .S . Suârez Suârez: "D ecisiones ô p tim a s .,." , ob. 
c i t . ,  p . 402.
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V O L U M E N  II

PARTE III;
TEORIA .DE LA IMFORMACim, CADENAS DE MARKOV 
Y  mvTf'iTErfms h i r s a t t i e s  e n  f s p a Kia

CAPITULO 6 ;
LA. TEX3RIA DE lA  INFORTmCKK Y LOS MPVIMHllTOS BURSATILES EU 
ESPANA ( I ) :  tÆTODOLOGIA Y PRU-EROS RESULTADOS Y CŒfCLUSIOMES

1- INTRPDUCCia-1.
Eh 1965, îh e l l  y  Leenders ( ) d e s a rro lla rc n  un
nove<toso p roced lm iento  p ara  e l a n â lis is  d e l co f^ortam len to  
de Iq s  novlm ientos b u rs â tile s , basado en la  te o r ia  de la  in  
fo rm ^ iô n . Su c a ré c te r novedoso se d é riv a  d e l enpleo de unos 
datos - la s  prcpoixiiones de acciones que suben, b ajan  y  no va  
r ia n  de c o tiz a c iâ n  en la s  sucesivas sesicnes b u rs â tile s - r a -  
ratnenÇe u tlliz a d o s  en es te  tip o  de tra b a jo s , y  de una metodo 
lo g ia  que no h ab la  s ido  a ip le a d a  con a n te r io r !^ad en ningun  
e s tu d io  re a liz a d o  en es te  â ito ito .
Eh e l  mismo numéro d e l "Journal o f Business" en que 
a p a re c iâ  e l tra b a jo  de T h e il y  Leenders, Fama ( ) ,  ademâs
( ) H. T h e il y  C .T . Leenders: "Tom orrw/ on th e  Amsterdam
Stock Exchange", Jou rn al o f B usiness, v . 38 , ns 3 , Ju­
l io  1965t  pp . 277-284.
( 414 ) E .F . Fama: "Tomorrotv th e  New York Stock Exchange", 
Jo u rn al o f B usiness, v . 3 8 , ns 3 , J u lio  1965, pp. 2 8 5 - 
299.
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de In tro d u c ir  a lg m a s  m ejoras y  p un tualizacicm es en la  m etodolo- 
g la  d e s a rro lla d a  p p r a q u e llo s , tra s la d ô  su e s tu d io , re a liz a d o  pa 
ra  e l mercado de Amsterdam, a l a n â lis is  de la  B oisa de DAieva Yoric.
P o s te rio n n en te , en 1968, Drydan ( <?zr ) u t i l iz â  tam - 
b ié n  es te  enfoque p a ra  e s tu d ia r e l  mercado lo n d in a is e , y  F h ilip -  
p a tc s .y  Nawrocki ( ) ,  a i  1973, lo  a p lic a ro n  nuevamente %  a -
n â lis is  de la  B o l^  de ^kleva Y o rk .
Eh 1978, Ffeng ( 42-ï ) -e n  un tra b a jo , desafortuDçjada- 
m ente, b astan te  in c o n p le to , especialm ente en cuanto a  la  d e ^ r i£
( 42r ) M.M. D ryd en :"3 io rt-T e rm  Fo recastin g  o f Share P ric e s : An Ih  
fo rm atio n  Theory Approach", S c o ttis h  Jou rn al o f P o ll^ c a l  
Eccncny, nqyiem bre 1968, pp. 227-249.
( 4M ) G .C . P h ilip p a to s  y  D.M . Navarocki: "The In fo rm atio n  Inaccu ­
racy  o f S tQ (^ M arket F orecasts: Some Nav Evidence o f De­
pendence on The Nev>r Yoric S tock Exchange", Jou rn al o f Finan 
c ia l and Q u a n tita tiv e  A n a ly s is , v . 8 , n * 3 , ju n io  1973, pp. 
445-458 .
( <0> ) H . Hong: " P re d ic ta b ility  o f P ric e  Trends on Stock Exchan­
ges: A Stud^ o f Some F ar E astern  C o u n trie s" , R eviav o f E - 
conomlcs and S ta tis t ic s , v . 6 0 , n® 4 , noviem bre 1978, pp. 
619-621 .
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c iô n  dp lo s  datos u t lliz a d o s -  a p lic o  e s ta  m etodologla a l es tu d io  
d e l catp o rtam ien to  de lo s  mercados de A u s tra lia , Hcng-Kong, Japôn 
y  S ingapur , ençleando, s in  embargo, datos semanales fre n te  a  lo s  
d ia r io s  u tlliz a d o s  en lo s  tra b a jo s  an terio rm ente  resenados.
Estos a n â lis is  e n p iric o s  m uestran la s  d ife re n c ia s  e x is  
te n te s  e n tre  lo s  d is tin to s  mercados en fd n c iô i d e l grado de depen 
d en c ia  de lo s  m ovim ientos b u rs â tile s . A s l,ta l dependencia ré s u l­
t a ,  e n tre  lo s  mercados o cc id e n ta le s  a n a liza d o s , minima p ara  e l mer
cado de Mueva York y  mâxima p ara  e l de Londres, enccntrândose e l  
de Amsterdam en un punto in te rm e d io . Eh cuanto a  lo s  p aises  d e l 
Lejano O rie n te  estudiados p o r Hcng, la  d ^ en d en c ia  es mâxima p ara  
e l  mercado de Hcng-Kbngy m inim a p ara  e l de Japôn ( fz* ) .
En re la c iô n  con lo s  tra b a jo s  mencionados in te re s a  reaJâ 
z a r cu atro  observacicnes:
( )Hcng empleô datos sem anales, lo  que im p o s ib ilita  la  compara 
c iô n  de sus resu ltad o s  con lo s  obtenidos p o r lo s  re s ta n te s  
a u to re s , que u t iliz a r c n  datos d ia r io s .
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Hay e n tre  e lle s  una p râ c tic a  homogeneiciad en e l tip o  de 
de datos enpleados: lo s  ta n te s  p o r une que, d e l to ta l 
de acciones negociadas an cada sesiôn  b u r s â t il, rep re  
sentan la s  que suben, la s  que b a ja n  y  la s  que re p ite n  
su c o tiza c iô n  p re v ia .
Hay, ademâs, e n tre  lo s  cu atro  prim eros mencionados, 
homogeneidad en cuanto a  la  p e rio d ic id a d  de ta ie s  da 
to s . Todos e lle s  son d ia r io s .
Eh todos e lle s  se a p lic ô  la  misma m etodo logla: la  cte 
riv a d a  p or T h e il y  Leenders y  basada en la  m ediclôn  
de la  dencminada " in e x a c titu d  m edia de la  in fo rm a- 
c i6 n " , que s e râ  d e fin id a  p o s terio rm eh te .
E h tre  todas la s  b o isas an a lizad as  sungn un to ta l de 
s ie te , ccrrprendiendo mercados ta n  d ive rses  como dos 
europeos, une am ericano, e in c lu s e  cu atro  a s iâ tic o s .
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Es g ra c ias  a  la  homogeneidad m etodolôgica y  de datos  
que es p o s ib le , comparando lo s  resu ltad o s  de unos y  o tro s , je -  
ra rq u iz a r  lo s  d ife re n te s  mercados an alizad o s en fun ciô n  de la  
p re d ic ta b ilid a d  de sus m ovim ientos. T a l je ra rq u iz a c iô n  se ve 
f a c ilit a d a  p o r la  c la rid a d  de lo s  resu ltad o s  generados p o r es 
ta  fo m a  de a n â lis is . S i a  e llo  se une la  trascend en cia  d e l as 
p ecto  r e la t iv e  en es te  tip o  de tra b a jo s , se corprenderâ e l in te -  
ré s  de e s ta  form a de a n â lis is . Y es que no in te re s a  ta n te  saber 
s i lo s  p re c io s  o lo s  m ovim ientos gén éra les  d e l mercado de v a lo
I
I re s  e s p a m l son mâs o menos p re d e c ib le s  e s tad is ticam en te , c o -
I
mo d ete rm in ar en quâ n iv e l de dependencia se encuentra és te  en 
com paraciân con un mercado "modelo" como pueda s e r e l de Nueva 
Y o rk , Si,com o parece "a  p r io r i"  razo n ab le , t a l  dependencia es 
mayor en e l mercado espanol, in te re s a r ia  ccnocer en que re la ­
c iô n  se encuentra és te  resp ecte  a  o tro s  mercados europeos co­
mo e l de Londres o e l de Amsterdam. Supôngase que lo s  ré s u lta  
dos d e l a n â lis is  e rp lr ic o  sug ieren  que la  dependencia es to -  
dacvla s u p e rio r p ara  e l mercado de v a lo re s  espanol. En t a l  s u - 
p u esto , es p o s ib le  que és te  se encuentre a l n iv e l d e l mercado 
de Jap & i, pero tam bién puede e s ta r lo  a l de la  b o isa  a u s tra lia
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n a, la  de S ingapur o In c lu s e  a l de la  de Hcng-^icxig.
A la  d eterm inaclôn  d e l r iiv e l de dependencia en lo s  tto 
vim ien to s b u rs â tile s  d e l mercado espanol, en s e n tid o  abso lu te  y  
en re la c iô n  con o tro s  mercados d e l mundo, va d lr ig id o  e l estu ­
d io  que s ig u e , cuya exp o sic iô n  se puede d iv id ir , fliid a m e n te lm ^  
te , en d ie z  p a rte s :
-  La p rim e ra , se d ed ica a  la  p resen tac iô n  de la  m etodo- 
lo g ia  d lsenada p o r T h e il y  Leenders y  basada en a ig u  
nos conceptos e lem enta les  de la  te o r ia  de la  in fo r -  
tnaciôn. Conprende lo s  e p lg ra fe s  2 y  3 .
-  A c o n tln u ac iô n , en e l e p lg ra fe  numéro 4 , se exponen, 
brevem ente, lo s  resu ltad o s  o b ten ido s, aplicarS^o la  
m etodologia an tes p resen tad a, en lo s  a n â lis is _r e a l i -  
zados en la s  bo isas de Amsterdam, Londres y  Nueva 
Y ork; es to  e s , en a q u e llas  en que se u tiliz a r o n  dar- 
to s  d ia r io s .
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Los e p lg ra fe s  5 y  6 , se dedican a  la  d escrip c iô n  de 
lo s  datos u tlliz a d o s  p ara  la  a p lic a ç i& i d e l " te s t"  
a l mercado de v a lo re s  espafto l, y  a  la  r e a liz a c iâ i 
de t a l  e p lic a c iô n .
Los resu ltad o s  o bten ido s,en  re la c iô n  con lo s  de o - 
tro s  p a ises  o c c id a ita le s , se presentan  a i  e l e p lg re  
fe  7 , donde se o btien en  unas p rim eras conclusiones  
re ^ e c to  a l grado de p re d ic tib ilid a d  de lo s  movi­
m ientos b u rs â tile s  en Espana.
En lo s  e p lg ra fe s  2 , 3 y  4 , d e l c s p ltu lo  s ig u ie n te , 
se p ro fu n d iza râ  en e l  a n â lis is  de algunas de la s  
conclusiones dbtenidas en e l apartadp  a n te r io r , lo  
qtœ co ndu cirâ  a  la  re a liz a c iô n  de u lte r io re s  ccnv- 
p aracio nes con lo s  mercados de Londres, Amsterdam 
y  Nueva Y o rk . T a ies  conparaciories, se presentan en 
e l e p lg ra fe  5 .
Eh e l e s tu d io  que se recoge en lo s  apartados a n te - 
r io re s , se etip learo n  datos d ia r io s , lo  que in p o s i-
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b i l i t a  la  co n p araci& i de sus resu ltad o s  con lo s  6 b - 
ta ild o s  p ara  algunos paises d e l te ja n o  O rie n te . Pa­
ra  ccnseg u ir una homogeneidad en e l a n â lis is  y , con 
e llo , p o s ib ilit a r  la  cotnparaciôn, en e l e p lg ra fe  6 
se r e p it iô  e l a n â lis is  etipleando datos p rim ario s  se 
m analqs. Eh e l mismo e p lg ra fe , se presentan lo s  re ­
su ltad o s  d erivados de t a l  co rp arac iô n .
-  Eh e l apartado  2 d e l c a p itu le  8 , se in tro d u ce  un en 
foque m arkoviano p ara  la  p re d ic c iô n  de lo s  m ovirn i^  
to s  b u rs â tile s  d ia r io s . Se t r a ta  de e s tu d ia r la  p o - 
s ib ilid a d  de que la s  capacidades e x p lic a tiv e  y  p re - 
d ic tiv a  de la s  re g la s  de p re d ic c iô n  u tiliz a d a s  p o r 
T h e il y  Leenders puedan s e r m ejoradas p or una nue­
va  ré g la  basada en una m a triz  de tra n s ic iô n . T a l 
ré g la  de p re d ic c iô n , u tiliz a d a  p o r Dryden ( )
p ara  e l a n â lis is  d e l mercado lon d inense, se 
a p lic a râ  a l e s tu d io  d e l mercado de v a lo res  es
( TM ) M.M. Dryden; "Share P ric e  Itovem ents: A M arkovian Approach", 
Jou rn al o f F inance, v . 2 4 , n® 1 , n arzo  1959, pp. 4 9 -6 0 .
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panol. Las capacidades e;plicativa y predictive de 
tal rc:~la en nuestrc ;r.erca.dc, se "cdiran con arre- 
glo a la metodologîa de Tlieil-Leenders.
Los resultados erplricos de este enfoque maidccr/ia- 
no y su c^acidad de eiplicaciôn y prediccion en 
relaciôn ccn las reglas de Tlieil-Leendors -r.:edidas, 
taies capacidades, de acuerdo con la netodologîa 
deri’«/ada por estos de la teoria de la infornaciôn- 
se presentan en los eplgrafes 3, 4 y 5.
Los resultados obtenidos en los eplgrafes snterio-^ 
res, en relaciôn con los que Dr'den obtxr/o para el 
mercado de valores de Londres, se expcnen en el e- 
plgrafe nûaero 5, dœde también se presentan las 
conclusiones principales que se dprivan de tal con 
oaraciôn.
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2- LA SEXACTIT’UD DE LA niFORMACiai
La m etodo lc^la que va  a  exponerse, t r a ta  de e s ta b le - 
c e r en qué m edida e x is te  dependencia en lo s  m ovim ientos bursâ­
t i le s  a  c o rto  p la z p . T aies  m ovim ientos se determ inan m ediante 
e l ta n to  p o r uno de la s  acciones co tizad as  en la s  d is tin ta s  se 
siones b u rs â tile s  que han sub ido , bajado y  no v a ria d o  de c o t i-  
z a c i& i resp ecte  a  la  ses ién  p reced en te . P ara la  p re d ic c i& i çiel 
m ovim iento de manapa (ta n te s  p o r uno corresp cnd ien tes a  la  p rô - 
xim a s e s i& i), se es tab leceréh  una s e rie  de re g la s  de p re d ic e iô n , 
cada una de la s  cuad.es suppne la  e x is te n c ia  de un d is t in to  g ra  
do de dependencia en la s  ser (es de p rq D orcicnes. La se lecc iô n  
(te la  ré g la  de p re d ic c i& i ôptlm a pcxidrâ de m a n ifie s to  e l n jv e l 
(te depenctencia (te la s  o s c ila c io n e s . T a l se lec c id n  se r e a liz a  
en base a  la  denaiûnada p o r T h e il y  Leencters " in e x a c titu d  de 
la  in fo rm aciôn" o " in e x a c titu d  (te la s  p re d ic c io n e s ", «que no 
(x n s titu y e  s ln o  e l resu ltad o  de una determ inada in te rp re ta -  
ciô n  de la  "in fo rm ac lôn  proporcionada p o r un m ensaje", " In fo r  
maciôn de canal" o "ganancia de in fo rm aciô n " (teriva(3a d e l 
mismOj conœ pto e s te  b ie n  ccnocido en te o r ia  de la  in fo rm a-
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c iô n . En lo s  p â rra fo s  que siguen, se presentan brevem ente, y  s in  
p reten slon es de e x h au stiv id ad , algunos conceptos e lem entales de 
d ich a  te o r ia ;  aq u e llo s  que son n ecesarios p ara  lle g a r  a exponer 
e l Goncepto de " in fo rm a c i& i de c a n a l" , y  e l paso de es te  a l de 
" in e x a c titu d  de la s  p re d ic c ic n e s "( 43o ) .
La te o r ia  de la  in fo rm ac iô n , o rig in a lm e n te  d es a rro -
( Tîo )La b ib lio g r a f ia  sobre te o r ia  de la  in fo rm aciôn  es in g e n te . 
Baste c ita r  aqu i cinco  bbras b ie n  c o n o c id ^  en la s  que e l 
le c to r  in te re s a d o  en e s te  tem a puede e n c c n tra r cm c isas  in  
troduccicn.es a  la  misma y  u lte r io re s  re fe re n c ia s  b ib lio g râ  
f ic a s :
-  F . A tten eave: "A p p lic a tio n s  o f In fo n ra tic n  Theoiy to  
Psychology", K o lt-D ryd en , IJueva Yor^c, 1959.
-  H . T h e il:  "Economies and In fo rm atio n  Theory", Rand M c îla lly , 
C hicago, 1967.
-  A . I .  K in tc h in : 'T la th em atica l Foundations o f In fo rm atic n  
T heory", Dover P u b lic a tio n s , Mueva Y o rk , 1957.
-  H . Lôpez Cachero: "FXndamentos y  métodos de E s ta d is ti-  
c a " , P irém id e , M ad rid , 1977.
-  U . N ie to  de A lb a: " In tro d u c c i& i a la  E s ta d is tic a . Ccncep 
c i& i c lâ s ic a  y  b ayesiana", Tomo I I ,  A g u ila r, M ad rid ,
1973.
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lla d a  p or Shannon( ),p ro fe s o r d e l M assachusett In s t itu te  o f 
Technology ( M . I .T . ) ,  p a rte  de un as e rto  fundam ental : la  in f  o r 
maciôn proporcionada p or la  m a te ria liz a c i& i de un suceso de­
pends de la  p o s ib ilid a d  de su acaecim iento; e s to  e s , la  r e a li 
zaciôn  de un acontecim iento  proporciona ta n ta  mayor in fo rm a- + 
ciô n  cuanto mayor sea la  sorpresa que produce, es d e c ir , cuan 
to  menor fü e ra  la  p ro b a b ilid a d  "a  p r io r i"  de su a c e c fn ie n to . 
A s i, se puede denom inar "h (p )"  a  la  in fo rm ac i& i proporcionada  
p o r la  re a liz a c iô n  de un suceso de p ro b a b ilid a d  "p" (O ^ p ^ l)  
con lo  que sp hace cons t a r  que t a l  in fo rm ac i& i es fun ciôn  de
"p ". P ara deÿerm inar la  form a con creta  de e s ta  fü n c i^ , se de
' .
be te n e r en cuenta q u e:-
-  T a l fU nciôn  debe s e r d ecrec ien te  con "p ", pues.
( 4X )C .E . Sharpen: "A M athem atical Theory o f Comm unication", 
B e ll System T ech n ica l J o u rn a l, v o l. 27 , n® 2 (pp . 
3 79-423) y  3 (p p . 6 2 3 -6 5 6 ), 1959. También puede verse  
de C .E . Shannon y  W. W eaver: "The M athem atical Theory 
o f C om unicaticn", The Ih iv e r s ity  o f I l l in o is  P ress, 
U rbana, 1964.
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de acuerdo con lo  an terio rm en te  expuesto, la  in ­
form aciôn aunenta (d ism inuye) a l red u c irse  ( in -  
cran en tarse ) la  p ro b a b ilid a d  d e l suceso de que 
se t r a ta .
-  C ongruentanaite , la  fü n c iô n  ha de ten d er a in f i  
n i to  cuando la  p ro b a b ilid a d  "p" tie n d a  a  cero  
(suceso In p o s ib le  en e l  l im it e ) ,
-  De o tra  p a rte , la  m a te ria liz a c iô n  de un suceso 
"seguro" no p ro p o rc icn a  in fo rm aciôn  a lgu na, p o r 
lo  que la  fün ciô n  debe* tcm ar e l v a lo r cero  cuan 
do "p" sea ig u a l a  uno.
-  A cada uno de lo s  in f in i  to s  p o s ib les  v a lo res  de 
"p" le s  debe corresponder una y  so lo  una medida 
de in fo rm aciô n ; es d e c ir , la  fu n c i& i debe s e r 
monôtona y  co n tin u a .
-  La in fo rm a c i& i proporcionada p o r la  o cu rren c ia
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co n ju n ta  de dos o més sucesos independientes en 
t r e  s i ,  debe s e r ig u a l a  la  suma de la s  in fo r r ^  
clones que nos proporcicnan  lo s  d is tin to s  suce­
sos en su aco n tecer.
Ce todo e llo  ré s u lta  la  congruencia de em plear, co 
mo m edida de la  in fo rm a c i& i, e l lo g a ritm o  d e l re c ip j^ c o  de la  
p ro b a b ilid a d :
h (p ) = lo g  1 /p  = -lo g  p (2 .1 )
E l lo g a ritm o  puede s e r neperian o  -e n  t a l  paso la  
in fo rm aciô n  vendrâ m edida en "n its " -d e c im a i -y  la  tjn id ad  de 
in fo rm a c i^  s e râ  e l " h a rtle y " - o b in a rio  -e n  cuyo cœ o la  
In fo rm a c i^  se mide en " b its " - . Por comodidad y  s e n c ille z  
en su ^ re n s iô n ,s e  suele  e irp le a r la  base b in a r ia  en la  que 
cada " b it"  c o n s titu y e  la  in fo rm aciô n  proporcionada p o r e l 
acaecim iento  de u i suceso de p ro b a b ilid a d  ig u a l a  1 /2 :
h ( l /2 )  = log 2 1 /2  = 1
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S i, en lu g a r de un unico  suceso, se con sidéra un conjunto  
o "sistem a" de sucesos mutuamente exc lu yen tes  "E^, Eg, . . . ,  E^", a  
lo s  que corresponden unas p ro b ab ilid ad es  re s p e c tiv a s  de "p ^ , P g , . . . ,  
Pn" (siéndo  0 ^ P i ^ 1  p ara  to d o "i = 1 ,2 , . . . r J ',y  p ^ + p ^ f -fP n  = 1) 
a  cada uno de lo s  sucesos "E^" le  correspcndera una in fo rm a c i& i en 
su acaecim iento  (e s to  es , una in certid u m b re  "ex a n te ") de:
h(pj^) = -lo g  Pj^
p o r lo  que . la  in fo rm aciô n  esperada d e l acaecim iento  de uno de lo s  
"Ej^ " (es to  e s , la  in certid um bre que a fe c ta  a l s istem a "ex a n te ") 
serâ :
n n
H = ^  PjL h(pj^) = -  P i lo g  P i (2 .2 )
i= l  i= l
A "H" se le  denomina "e n tro p ia "  o "desorden" d e l s is te  
ma y  es s ien p re  no n eg a tiv e  p or s e rlo  ta n to  la s  p ro b a b ilid ad e s  de 
lo s  sucesos "P i"  como lo s  ccxitenidos de in fo rm ac i& i que le îc o rre s  
p o n d e n ,"h (p i)" , alcanzando su minimo (H=0) cuando se t r a ta  de una
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distribuciôn causal en la que:
PjL = 0  p ara  todo 1 /  k  
y  P i = 1 p ara  un i  = k  ( TU )
y  su maximo (H = lo g  n ) cuando la  incertid um b re d e l s is te n a  es mâ 
xim a, es to  e s , cuando
Pi = 1 /n  p ara  todo i  = 1 , 2 , . . . ,  n ( 453 )
( ) Cbsérvese que e l lim ite  de " P i.lo g  p^" cuando "P i"  tien d e  a
cero  desde v a lo re s  p o s itiv e s , v a le  c e ro , y  que " p i.lo g  p ^ ", 
cuando "pj^ ^ tcma e l v a lo r  uno, v a le  cero  tam bién.
( 413 ) P are dem ostrarlo  b as ta  c a lc u la r e l mâximo condicionado a  
P i = 1 , de la  fu n c iô n  "H (P i) " , p ara  lo  que, enplesn  
do e l m u ltip lic a d o r " X "  de Lagrange, se puede form ar la  
fun ciô n :
n n
" Z I  Pi-log Pit X (X  Pi -
i= l  1=1
Derivando e s ta  fu n c iô n  resp ecte  a  "P i"  e igualando  a  ce ro , 
se ccncluye que e l lo g aritm o  de "P i"  debe s e r constante pa 
ra  todo i  = 1 , 2 , . . . ,  n . Dado que todos lo s  lo g aritm o s s<n 
ig u a le s  c u a lq u ie ra  que sea e l v a lo r de " i" ,  tam bién deben 
s e rlo  todos lo s  v a lo re s  de "P i"  que, p or o tro  la d o , deben 
to ta liz a r  la  un idad . Por ta n to , la  d erivad a  de v a le  ce 
ro  s i y  sô lo  s i:
P i = l /n  p ara  todo " i"
E l v a lo r corresp ondiente de "H" se râ  p o r ta n to :
_ ^1. (l/n )-lo g  1 /n  = -  log  1 /n  = lo g  n
La concavldad de la  fun ciô n  " Il(p i)"  asegura que se t r a ta  de 
un mâximq.
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Como es lô g ic o , la  in fo rm aciô n  esperada es n u la  cuando no e x is te  
in certid u m b re  a lgu na, y  es m&<ima cuando ta irb ién  lo  es la  ignoran  
c ia .
Vblviendo  a l  p r in c ip io , supôngase un suceso "le" a l que 
corresponde una p ro b a b ilid a d  de o cu rren c ia  "p ^". La in fo rm aciô n  
que aconpana a  su re a liz a c iô n  sera :
h (p ^ )=  -  lo g  Pj^
CcxTsidérese ahora no ya  la  o cu rren c ia  d e l suceso "k " , 
s in o , en g e n e ra l, una "com unicaci& i o n o tic ia  que, aportandonos 
in fo rm aciân  acerca de un hecho o evento de un c o le c tiv o  o de un 
s is ta n a  en g e n e ra l, co n trib u ye  a  d is m in u ir la  in d e te rm in a - 
c iô n  que e l mismo p résen ta  a  n u estra  consideraciôn" ( 434 ) . 
lias aun, considérese e l  caso en que t a l  com unicaciôn o 
n o tic ia , que se denom inara "m ensaje", en su acaec i­
m iento hace v a r ia r  la  p ro b a b ilid a d  de o cu rren c ia  de
( 434 ) j . n .  Fernândez P ir la :  "Economia y  G estiôn  de la  Errpresa", 
IC E , M ad rid , 1974, p . 481.
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un suceso "k" desde "pj^" h asta  "q^", m odificando con e l lo  l a  in ­
certidum bre e x is ta n te  en re la c iô n  con t a l  suceso. La v a r ia c i& i de 
incertid um bre , es to  e s , l a  m od ificac iôn  de l a  inform aciôn que de- 
r i v a r ia  de l a  o cu rrenc ia  de "k", v a ld ra :
h(Pk> -  h(qj^) = - ( lo g  Pi^) + l 0 g q^ = log  (% /p k )  ^2 .3)
T a l es , p or ta n to , e l  ccntenido In fo rm ativo  d e l mensaje, es to  es , 
l a  ganancia de inform aciôn derivad a  d e l mismo.
S i no se t r a t a  de un unico suceso "k " , s ino  de un ccn 
ju n to  o sistem a como e l  anterio rm ente d e fin id o , en e l  que lo s  d is  
t in to s  sucesos , Eg, . . . ,  E^", experim entarian , t ra s  l a  a p a ri  
c iôn  d e l mensaje, una v a r ia c iô n  en sus p ro bab ilid ad es  resp ectivas  
desde "p^, P2 » . . ,  p^" (prob ab ilidad es  a  p r io r i )  h as ta  "q^, 6 2 »
, q^" (p rob ab ilidad es  a p o s t e r io r i ) , se podrâ d é f in i r ,  de manera 
seme Jante a lo  re a liz a d o  p ara  l a  e n tro p ia , e l  ccntenido informar- 
. t iv o  e ^ e ra d o  d e l mensaje o ganancia de inform aciôn esperada del 
mismo como:
7 0 6
I(q:p) = /  Qj.-logfq^ /Pj^ ) ,
1=1
siendo l  y  0:èp^< 1 , p ara  todo i  = 1 , 2 , 3 ,
n  n
y  Z . %  = Z p .  = 1 ;
i = l  1=1
lo  que muestra que I ( q : p )  es "una media pcnderada de la s  v a r ia -  
clcnes de infonnaciôn  derivadas de la s  m odificac icnes producidas 
en la s  probstoilidades de la s  "n" a lte r n a t iv a s , siendo la s  ponde-
rac icnes igu a les  a la s  p robab ilidades  a  p o s te r io r i"  ( )
i
La ganancia de In fo rm ac i& i bbten ida g ra c ias  a l  mensa­
j e ,  tam bi&i llam ada "in form aciôn de canal de transm is iô n ", es,cb  
viam ente, no n eg a tiv a ( ) ( e l  mensaje ten d râ  o no cchtoTldo in
( 4îs ) H. T h e il y  C .T . Leenders: "Tcnmorrcw.. " ,  ob. c i t . ,  p . 279
( 4i( ) Para dem ostrarlo , se suele p a r t i r  de l a  media a r itm é tic a  
y  l a  gecm étrica de lo s  c o d a n te s  " P i/q i"  ( i  = 1 , 2 , . ; ,  n ) ,  
atitoas ponderadas, siendo lo s  c o e flc ie n re s  de pcnderaciôn  
la s  resp ectivas  "q^". Dado que l a  media a r itm é t ic a  de un 
conjunto dg numéros p o s itiv e s  es s ienpre  s ip e r io r  o ig u a l 
a  su mediâ geom étrica y  q u e ,ta n to  e l  expcnente de l a  r a iz  
de a q u e lla  como e l  dencmlnador de e s ta ,v a le n  l a  unidad
( (y. = 1 ) ,  tomando log aritm o s , se cumple que:
^ q i  log(p^/q^)^log ^  = 0
y , por lo  ta n to :  
n
lo g  (q  /p
i = l  -  1 1
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fo n ra t iv o  pero en ningun caso "desinforr.ia"), aJ-cansa su v a lo r  r l n i -  
mo ( I  (q :p ) = 0 ) so lo  cuando "q^ = p^" para  todo " i " ,  es d e c ir ,  cuan 
do no n o d if ic a  l a  incertidum bre e;d .stente, y  aumenta de v a lo r  a me­
d id a  que sean mayores la s  vai’iac iones habidas en la s  p rc b a b ilid a -  
des de lo s  d is t in to s  sucesos.
Eh e l  caso de que algun suceso d e l s i s t e m a , a l c a n c e  
una p ro b a b ilid ad  a  p o s te r io r i  ig u a l a la  unidad y ,  por ta n to , t a l  
p ro b a b ilid ad  re s u ite  n u la  p ara  los  demas sucesos p erten ec ien tes  a l  
mismo, I  (q :p ) v a ld ra :
I  (q :p ) = log  1/p,^ = h (p,_)
como es lô g ic o , dado cue, en t a l  caso, e l  mensaje asegura l a  rc a -  
l iz a c iô n  de "E ," ,  esto  es , équ iva le  a l a  "p râ c tic a  t o t a l  de la  
prueba a  que l a  indeterm inaciôn  se r e f ie r e  ( " s e l f  in fo n n a tic n " )"
( W ).
( )J . ; ; .  Fernândez P i r la :  "E con om ia ..." , oId. c i t . ,  p . 432
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La funciôn  I  (q :p ) se va  a  emplear para  m edir l a  exac 
t i t u d  de la s  prediccicanes re a liz a d a s  con una s e r ie  de ré g la s  que 
se p resentarân  mâs ade la n te . E llo  p e rm it irâ  determ iner cual de 
la s  re g la s  e x p lic a  m ejor l a  evo luc ién  de lo s  movimientos bursâ­
t i l e s .  Las s e rie s  a que se a p lic a ra n  ta ie s  re g la s  son t r e s t  e l  
ta n to  p o r uno que, de la s  accicxies cotizadas en cada sesiôn b ur 
s â t i l ,  haa subido, han bajado, y  han rep e tid o  su c o t iz a c i6 i .  Eud 
dentonepte, los  trè s  cocientes sen no n eg a tives , y  to ta l iz a n  l a  
unidad , por lo  que "pueden s e r observados como trè s  p ro b a b ilid a  
des"( 43* ) .  Supôngase que la s  "probab ilidades" a  p r io r i  "Pj^^" 
( ta n to  por uno de t l tu lo s  que han ascendido de y a lo r ) ,  "Pgt" 
( fra c c iô n  correspondiente a lo s  que han descendido), y  "Pg^" 
(p ro p o rc iâ i que representan lo s  que han re p e tid o ) r e la t iv e s  a l  
d îa  " t"  se han obtenido haciendo use de una determ inada ré g la  
de p red icc iôn  "S". S i se dencminan , "Qgt" ^ "qg^" ^  lu s
correspcndientes v a lo res  observados en e l  mercado en e l  d£a
( 4ÎJ )H. T h e il y  C .T . Leenders: "T om orra /.. ,  ôb., c i t . ,  p . 277
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"t", el"contenido informativo"de las obsen/aciones serâ:
I  (q :p) = X  (2 .5 )
1=1
T a l ccntenido in fo rm ativ o  se râ  ta n to  mayor cuanto menor sea  l a  e— 
x a c titu d  de l a  inform aciôn prevlam ente d isp on ib le  en re la c iô n  con 
lo s  v a lo res  de la s  proporciones; es to  es , cuanto menor çea l a  exac 
t i t u d  de la s  pred icc iones  re a liz a d a s . De ah i cjue T h e il y  Leenders, 
denominen a  e s te  medida " in e x a c titu d  de l a  in fo rm ac i& i"  e "inexac  
t i t u d  de la s  p re d ic c io n e s "( 4M ).E s te  medida tomarâ su v a lo r  mirU 
mo cuando la s  p red icc iones sean p erfe c ta s  = p^^ p ara  todo  
i  = 1 ,2 ,3 )  e i r â  aimentando segun sea mayor l a  d lfe re n c ia  e n tre  
re a liz a c ic n e s  y  p red icc io n es . En d e f in i t iv a ,  " s i la s  p ro b a b ilid a  
des observadas (q^ )^ nos o frecen  mudia inform aciôn dadas la s  pre  
d icc icnes  re a liz a d a s  (p j^ ), consideraremos cjae la s  pred icc iones  
son altam ente in e xac tas . S i la s  "cy^" ccntienen muy poca inform a
( w  ) l b i d ,  p 279
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cl(5n dadas la s  es tas  û ltim a s  se ccsTSiderarén muy exac­
t e s . . .  Es a s i QLie I  (q :p ) c c n s titu y e  una medida n a tu ra l,  basa  
da en l a  te o r la  de l a  in fo n n a c i& i, que mlde l a  in e x a c titu d  de 
la s  p red icc icn es" ( 94o ) .
Ccnsidérese ahora una nueva ré g la  de p re d ic c iô n  "R", 
que p ara  e l  d ia  " t"  genera la s  p red icc icnes  "p 'it" *
"P3 t "  correspcndientes a  la s  proporciones "q^^", "q^^" y  "q^^". 
La in e x a c titu d  de ta ie s  p red icc icnes  vendrâ medida por:
3
I  (q:p< ) = Q i f l ° g ( ' l i t / P ' i t )
i = l
y  de l a  carçarac iôn  de " I ( q : p ) "  con I (q :p ' ) podrâ deducirse  
cual de la s  dos re g la s  de p re d ic c iô n , "S" o "R", ha g en era - 
do unas p red icc icnes  mas exactes en e l  d ia  " t " .
( 440 ) Ib id ,  p . 279
711
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S i l a  e x a c titu d  que se a n a liz a  no es l a  de la s  p re -  
d icbicnes re a liza d a s  para  un so lo  d ia  " t" ,  s ino  la s  efectuadas pa  
r a  cada una de la s  sesiones b u rs â t ile s  habidas durante un p é r io ­
de cpe conprende "T" sesiones, se n e c e s ita ra  alguna m e d i^  p ra æ  
d io . E l promediq sugerido por T lie i l  y  Leenders, y  eiipleac^ en e l  
suyo y  en todos lo s  tra b a jo s  p o s te r io re s  resenados, es una media 
a r itm é tic a  s in p le  de la s  inex a c titu d e s  medidas en la s  d ife r a i te s  
sesiones; esto  es:
T 3
T (q :p )  = ^  q i t * l o g ( W P i t )  ( 2 - 6 )
T a l prcmedio, d^cm inado " in e x a c titu d  media de l a  in fo rm ac iô n", 
o " in e x a c titu d  n^d ia  de la s  p red icc icn es", perm ite  cooparar l a  
capacidad e iq i l ic a t iv a  o p re d ic t iv a  de dos o mas re g la s  a lte rn a ­
t iv e s  ( 441 ) . B i  e l  prôximo e p ig ra fe  se presentan algunas de e l la s .
( 4«4i )E s ta  m etodologia t ie n e , obvinmente, un canpo de ^ l ic a c iô n  
que va  mu<±io mâs a l l â  de l que aqui se d is c u te . Cotno senala  
Dryden ("S h o rt-T e rm ,. " ,o b .c i t .  p ,2 3 1 ):  "La economla e s tu d ia  
problemas, as ign acicn a les . Las p rcpo rc im es  asignadas a  "n" 
enpieos d ife re n te s  pueden s e r consideradas ccno un conjunto  
de "n" nuneros no negatives  "p^", i=  1 , 2 , . . ,  n , ta ie s  que 
O ^ P i<  1 p ara  todo " i "  y  .Z P i  = 1* Las asignacicnes son, 
a s i ,  a l  menos fo rm a lm e n te c a n o  p ro b ab ilid ad es", Con e s ta  
base e x is ten numerosos problèmes eccnânicos en lo s  que l a  
présente m etodologia en ccncreto  y  l a  te o r ia  de l a  in fo rn ^  
c iôn .en  g e n e ra l,pueden r e s u lta r  a p lic a b le s . Pueden e n c o n tre  
se d iverses ejerrplos en: H. T h e il:  "E con om ics ,.." , ob. c i t .
712
Mâs adelante se expondra otra basada en un enfoque maricovlano.
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3- LAS REGLAS DE PREDICCig j
E l o b je tiv o  d e l p re s a ite  es tu d io  es a n a liz a r  l a  depen- 
dencia  e x is ta n te  en la s  s e r ie s  de la s  proporciones de açcicnes que, 
en la s  d is t in ta s  sesiones b u rs â tile s ,h a n  superado, enpeorado y  re  
p e tid o  l a  c o t j^ c i& i  p re v ia . Para e l lo ,  se van a  p la n te a r  una s e r ie  
de re g la s  de p re d ic c iô n  a l te m a t iv a s ,  cada una de la s  cugdes sqpo- 
ne una forma y  grado d ife re n te  de dependencia. La a p lic a c iô n  poste  
r io r ,  a  cada una de estas  re g la s , de l a  m etodologia expuesta en e l  
apartado a n te r io r ,  p e rm it ira  determ inar c u a l, de en tre  todas la s  
re g la s , t ie n e  uçia mayor capacidad e x p lic a t iv e ,  y  a s i se dbtendrâ  
un c ie r to  "conpcimiento de l a  n a tu ra le za  d e l proceso que genera  
lo s  datos" (  442 ) .
En p rlnc ip io^  se e s tu d ia râ  l a  capacidad e x p lic a t iv e  de
( )M.M. Dryden: " S h o rt-T e rm ..." , ob. c i t . ,  p . 238
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la s  reg las  de p red icc iô n  prcouestas por T h e il  y  Leenders ( ) :
1-"E1 procedim iento mas s in p le  es éq u iva len te  a  postu  
l a r  que no es p o s ib le  ninguna p re d ic c iô n  " re a l" .E s  
to  es , que no es p o s ib le  hacer nada m ejor que 
( ) donde "q^" es l a  media a la rg o  p lazo  de l a
fra c c iô n  "*i". Segun e s ta  p rim era  ré g la , l a  p re d ic ­
c iôn  correspondiente a l  ta n to  " i"  en e l  d ia  " t " ,  
v a ld râ , p or tan to :
siendo "T" e l  numéro de sesiones b u rs â t ile s  obser- 
vadas.
( ) Mâs ade la n te , se compararâ l a  ré g la  de p red ic c iô n  œ tim a.,
de e n tre  la s  propuestas por T h e il y  Leenders, ccn una nue 
va  ré g la ,  debida a  Dryden ( "S h a re -P ric e . . " ,  ob. c i t . )  que 
p a rte  de lo  que t r a t a  de s e r una m a tr lz  de t ra n s ic iô n , en 
e l  sen tido  markoviano, de lo s  movimientos b u rs â t ile s  d ia -  
r io s .
( W  ) H. T h e il y  C .T . Leenders: "Tomorrcv/.. . " ,  ob. c i t . ,  p . 282.
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2 -  O tra  s e n c il la  re g ia  consiste  en u t i l i z a i '  car.o p re -  
clicciân para  l a  proporcion "1" d e l d ia  " t " ,  e l  va­
lo r  observado, para  t a l  proporcion, en e l  d ia  " t - 1 " ,  
esto  es:
P i t  = i  = 1 . 2 , 3 (3 .2 )
"Su te o r ia  es que la s  flu c tu ac io n es  d e l mercado de 
v a lo res  mafiana seran , cono media, s im ila re s  a  la s  
de hoy" ( ) .
3 -  Uh corraroniso e n tre  .la s  dos re g la s  a n te rio re s  po-
d r ia  se r e l  ccns is ten te  en as ign ar a  l a  media
ocnderada s ig u ie n te :
( 44r ) Ib id ,  p . 282
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^ i t  ^ +  ( l - o < ) * q i  (3 .3 )
donde 1 = 1 , 2 , 3
y  0 ^ ^ 1
T a l e x p re s i& i s in te t iz a  un numéro i n f i n i  to  de p o s i-  
b le s  re g la s  de p red icc iôn : una p ara  cada v a lo r  de 
"o(". E l v a lo r  de t a l  p aranetro  r e f le ja r â  l a  mayor 
o menor Ixrporj^ancia dada a  y  a  en l a
p re d ic c iô n . Obsôrvese, ademas, que e n tre  1 ^  i n f i n i  
' ta s  re g la s  resumidas en e s ta  e x p re s i& i, se encuen- 
t r a n ,en lo s  extremos, la s  mencionadas anterio rm en- 
t e ;  a  l a  p rim era  le  correspcxide un v a lo r  de ' y  
ig u a l a  cero y  a l a  segunda un v a lo r  de ' V  ig u a l 
a  l a  unidad.
4^ G eneralizando l a  ex p o s ic i& i a n te r io r ,  se podrian  u 
t i l i z a r ,  en l a  p re d ic c i& i, no sô lo  lo s  va lo res  de la s  
fracc ion es  observadas en l a  s e s i& i a n te r io r  a  aque
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l i a  p ara  l a  que se r é a lis a  l a  p re d ic c iô n , sûio  tam - 
b i ^  la s  corresDondientes a o tras  sesicnes a n te r io ­
re s . P ara e l lo ,  T h e il y  Leenders, u t i l is a n d o  un " é -  
todo de d is tr ib u c ic n  de F isher ( 144 ) ,senalsn como 
c u a rta  ré g la  l a  quie asigna a  "q .^" e l  v a lo r :
P =o<---------------------- :----------------------------------------------t  ( l - « )  h
(3 .4 )
es to  e s , en l a  ezcpresiôn a n te r io r , se ha s u s titu id o  
"q^ ^ p o r una media ponderada de la s  prcnprciones  
correspcndientes a  la s  sesicnes a n te rio re s  a  a c u e lla  
a  cîue se r e f ie r e  l a  p re d ic c i& i, siendo la s  pondera- 
ciones lin ea lm en te  d ecrecien tes , lo  eue no r ^ f le ja  
sino e l  supuesto lô g ic o  de cjje en l a  p re d ic c i& i t i e -  
nen-mayor im portancia  lo s  datos mâs re c ie n to s .
( 944 ) I .  F ish er: "IJoto on a  Short-C ut ie tlio d  fo r  C a lc u la tin g  D is t r i  
buted Lags", b u l le t in  de l ’ i n s t i t u t  in tem ation eJ . de s ta t is t ic  
que", V. }=CC:, 1937, pp. 323-327. C itado por II. 7 n e il  y  C .T. 
Leenders en "Tcxnorra./.. . " ,  ob. c i t . ,  p . 232
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E sta  û lt im a  expresiôn recoge in f in i t é s  re  
g las  de p red icc iô n  -una p or cada v a lo r  de "II" y  de 
' W -  y, e n tre  e l la s ,  todas la s  a n te r io re s . A s i, cuan- 
do 'W  es ig u a l a  uno aparece l a  e:<presi&i senalada  
en e l  ounto a n te r io r :
" i t  =
S i " e<" v a le  cero , se ten d ra  l a  ré g la  senalada en 
p rim er lu g ar:
P i t  = ^ i
La ré g la  prcpuesta en e l  punto segundo se da cuan- 
do:
= H = 1
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en cuj/'o caso:
Casi no es n ecesario , por r e s u lta r  obvio , lla m a r l a  a- 
ten c iôn  sobre e l  hecho de que, para  todas la s  re g la s  p ro p u ^ ta s , 
se cumple que, para  c u a lq u ie r s e s i& i " t" :
0  é  p ^ ^ ^ l  p ara  todo 1 = 1 , 2 , 3
concîiciones estas que son necesarias para  que c c n s titu j'’an p re -  
dicciones consistantes y  para  que se la s  pueda t r a t a r  ca.io pro­
b ab ilid a d e s  a o r io r i .
( 44'» ) En ade la n te , se denotara frecuenternente, a  la s  divei'sas  
re g la s , p or su.s parânetros "II" y  'bt", p er ese oixlen. A s i,  
p or e je 'p lo ,  l a  ré g la  " ( 1 ,0 .2 ) "  es l a  recogida en la  ex­
pres iôn :
p^^ = 0 . 2 -q^ t  1 T^r^  todo i  = 1 , 2 , 3
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Cada una de la s  re g la s  ccntenidas en l a  e x p re s i& i (3 .4 )  
puede a p lic a rs e  a  l a  p re d ic c iô n , no de un "p^^" s ino  de lo s  "T" 
v a lo re s  tornados por cada una de la s  fhacciones " i "  ( i  = 1 , 2 , 3 ) 
en la s  "T" sesiones b u rs â t ile s  consideradas. Posteriorm ente se c a l  
c u la r ia  para  cada una de la s  ré g la s , l a  in e x a c titu d  media de la s  
p red icc icnes  re a liza d a s  con a rre g lo  a l a  misma. Aplicando e l  c r i ­
t e r i a  de "minima .in e x a c titu d  de info im aciôn" se l le g a r ia  a  l a  de- 
term inaciôn  de l a  re g ia  ôptim a, es to  es , a q u e lla  p ara  l a  que es 
minima l a  esqsresioi ( 2 .6 ) .
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4 -  RESULTADOS OBTENIDOS EM ALGUNOS MERCADQS EXTRAMJEROS
Las p red icc icnes  re a liz a d a s  u tL liza n d o  l a  p rim era  re ­
g ia  rnencicnada ( “< = 0 )  generaron una in e x a c titu d  media de 0 .0689  
b it s  en e l  mercado de Amsterdam y  0.04153 en e l  de Londres, f re n  
te  a  0 .0774 y  0.03521 b it s  de in e x a c titu d , resp ectivam en i*, cuan 
do se u t i l i z ô ,  cotno re g ia , l a  senalada an segundo lu g a r ( ^ * / = i ) .  
Ehtre  arrbas, p ara  e x p lic a r  la s  flu c tu ac io n es  b u r s â t i le s ,  deben 
escogerse, p o r t ^ t o ,  l a  p rim era  p ara  e l  mercado de Amst^xJam y  
l a  segunda p ara  e l  de Londres. T a l resu ltad o  ya  parece s u g e rlr  
una mayor dependpncia en e l  mercado de Londres que en e l  de Ane 
terdam . Eh cuanto a l  mercado de Mueva Yorlc, ta n to  lo s  resu ltados  
de Fama (0 .0623  b it s  de in e x a c titu d  cuandoo(=0, y  0 .0901 cuando 
rt=o( =1) cotno lo s  obtenidos p or P h ilip p a to s  y  Navrocl<i p ara  un 
périod e  d ife re n te  (0 .05419 y  0 .06816 , respectivam ente) ,s u g ie re n , 
ta n b i& i, una mayor capacidad e x p lic a t iv e  p ara  l a  p rim era  ré g la .  
Tanto e l  mercado de Nueva Yorlo como e l  de Amsterdam parecen, p or 
ta n to , te n e r menor dependencia, en sus m o vim ien tos,q^  e l  de Lcn 
d res . Para je ra rq u iz a r  lo s  msrcados de Nueva York y  Amsterdam y  
con fiim a r lo s  resu ltados  a n te r io re s ,b a s ta  se locc ion ar l a  ré g la
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tixna de e n tre  la s  contenidas en l a  expresiôn (3 ,4 ) ,  u t i l iz â n d o  e l  
c r i t e r io  de minima in e x a c titu d  media. Eh los  cuatro  tra b a jo s  rea  
liz a d o s  se observô que, para  cada v a lo r  de ' y ,  l a  in e x a c titu d  de 
la s  estim aciones ib a  aunentando a l  increm entarse " II" . La re g la  ôo 
tim a  re s u ltô  s e r , por ta n to , d e l t ip o  senalado en te r c e r  lu g a r,  
esto  es:
P i t '
E l v a lo r  concreto de "d" que h izo  minima l a  in e x a c titu d  media de 
la s  pred icc icnes en e l  mercado de Amsterdam füe' de 0 .4 77  fre n te  
a 0 .5 8  en e l  de Lcndres, lo  que ccnfirm a la  mayor dependencia . 
e x is ta n te  en este  u lt im o . La in e x a c titu d  media de l a  in io rm aciôn  
generada siguiendo l a  re g la  ôptim a fue  de 0.0535 b it s  en l a  Boi­
sa de Amsterdam y  0 .02786 en l a  de Londres, lo  que rep résen ta  u -  
na reducciôn en l a  ine:<actitud  m e d ia ,fren te  a  l a  re g la  ccnsisten  
te  en supcner que no es p o s ib le  ninguna p re d ic c iô n  s ig n i f ic a t iv a ,  
d e l 22.35 y  d e l 32 .91  por c ien ,resp ectivam en te .
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En cuanto a l  mercado de Nueva Yoric, Fama obtLç/o un va­
l o r  ôptimo ^ roxim ado  p ara  ' V  de 0 .3 ,  con e l  que se generaixin 
unas p red icc icnes  con una in e x a c titu d  media de 0 .0560  b i t s ,  lo  que, 
f re n te  a  l a  e s tra te g ia  consistan te  en d ar a  'W  e l  v a lo r  c e ro , re 
p résen ta  una re d u c c io i en t a l  in e x a c titu d  de so lo  e l  10 .11  p or  
c ie n . Los resu ltados  de P h ilip p a to s  y  Hawrocki, aunque d if ie r a n  
de lo s  de Fama,en ta n to  sug ieren  una mayor dependencia en la s  se 
r ie s  d e l mercado de Ih e v a  York, no se d ife re n c ia n  de estos en lo  
r e la t iv e  a  l a  je ra rq u iz a c iô n  e n tre  e s te  y  lo s  dos mercados e u ro -  
peos estudiados. A s i, estos autores obtuvieron  para  'V "  un v a lo r  
ôptimo de 0 .4 2 , p ara  e l  que re s u ltô  una in e x a c titu d  media de 
0 .04494 b i t s ,  lo  que rep résen ta  una re d u c c iô n ,fre n te  a l a  inexac  
t i t u d  generada por l a  con s is tan te  en hacer ' V  ig u a l a cero, d e l 
17 .07  por c ie n .
Eh d e f in i t iv a ,  lo s  resu ltados  sug ieren , en p rim er lu ­
g a r , que en todos lo s  mercados analizados e x is te  dependencia en 
lo s  sucesivos v a lo res  d ia r io s  de la s  s e rie s  estudiadas; en segun 
do lu g a r , que l a  memoria d e l mercado es de un d ia ; y  en te r c e r
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lu g a r , que t â l  dependencia es mâ:cima para  e l  mercado de Londres y  
minima p ara  e l  de Ntieva York, encaicrândose e l  de Amsterdam en un 
n iv e l  in te rm ed io . En g en e ra l, tan to  a l  mercado de Londres cor,no a l  
de Amsterdam y ,  en macho menor grado, a l  de l'Jueva York, le  son a -  
p lic a b le s  la s  s ig u ie n te s  palabras  de Fama con la s  que resumia e l  
t ra b a jo  de T h e il  y  Leenders: " ..s u s  resu ltados in d ic e n  que s i  lo s  
t i t u lo s  en g en era l subieron a y e r, probablenente también sub iran  
manana. Este t ip o  de p e rs is te n c ia  c ré a  dudas sobre l a  v a lid e z  del 
modelo de re c o rr id o  a le a to r io "  ( 948 )
( 948 )E .F .  Fama: "Tomorrov/.. .  " ,  ob. c i t . ,  p . 285
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5- DESCRIPCION DE LOS DATOS E'IPLEADOS. SU TRATAf'EENTO
Los datos p rim ario s  necesarios p ara  l a  re a liz a ç iâ n  d e l 
es tu d io , es to  e s , e l  numéro de acciones que, en cada sesiôn b u r -  
s â t i l ,  subiercxî, b a ja rcn  y  no varlarca i de c o tiz a c iô n , se p e f ie -  
ren  a  l a  Boisa de M adrid . E x is ten  im portantes m otivos p a ^  e l lo .  
E l prlm ero es que no e x is te n  datos ccnsolidados p ara  e l  conjunto  
d e l mercado de v a lo re s  espafk>l. E l segundo es que l a  Boisa de Ife  
d r ld  concentra l a  mayor p a r te  de la s  , operaciones re a liz a d a s ,  
d e l volunen negociado, de la s  acciones c o tiza d a s , y  de l a  c a p ita  
l iz a c iô n  t o t a l  d e l mercado. E l te rc e ro , y  d e f in i t iv o ,  es que es 
e l  ûnico "submercado" p ara  e l  que e x is te  una r e la t iv e  fa c i l id a d  
para  ob te n e r e s te  t ip o  de datos, pues, a l  menos, se pueden onccnr- 
t r a r  en la s  pâginas b u r s â t ile s  de algunos d ia r io s . Por ta n to , 
"sdlo" es cuestiôn  de p ac ie n c ia  y  de h oras , muchas boras de h e -  
m eroteca, e l  re c o p ila r lo s .
La n ues tra  e rp lead a  corre^xxnde a  la s  2228 sesiones  
b u rs â t ile s  habidas en lo s  once ahos y  medio que van desde e l
7 2 6
30 de d ic ien b re  de 1967 a l  29 de ju n io  de 1979.
Los datos p rim arios  r e la t iv e s  a  lo s  anos 1977, 1978, y  
l a  p rim era  m itad  de 1979, se obtuvieron d e l S e rv ic io  de In fo m ia -  
ciôn de l a  Boisa de M ad rid . La mayor p a rte  de lo s  correspcndien­
tes  a lo s  res ta n te s  nueve anos se tonaron d e l d ia r io  "ABC" . Se a -  
cudiô a  o tras  fuen tes  (p rinc ipa lm en te  lo s  d ia r io s  "Ya" y  "Pueblo") 
cuando ta ie s  datos no aparecian  en e l  numéro correspondiente de 
a q u e lla  p u b licac iô n  y  cuando algun e je n p la r  de l a  misma fa lta b a  
en l a  Secciôn de R ev is tas  y  P ub licacicnes P eriôd icas  de l a  B ib lio  
teca  M acional, donde se r e a liz ô  todo e l  t ra b a jo  de re c o p ila c iô n  
salvo e l  correspondiente a  algunos periodos p ara  lo s  que no e x is  
t ia n  e je n p lare s  de lo s  d ia r io s  antes mencionados en d icha B ib lio  
tec a . En ta ie s  casos, se acudiô a  l a  Hemeroteca N ac ion a l.
Las s e rie s  de lo s  tan tos  por uno de acciones cjae, en 
la s  2228 sesiones b u r s â t i le s ,  subieron, b a ja rcn  y  no v a r ia rc n  de 
c o tiza c iâ n  (q^^, q^^, y  q^^; t  = 1 , 2 , . . ,  2 2 2 8 ),se recogen en e l  
apéndice numéro 1 de es te  c a p itu le  . La media (q^) y  l a  des-
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v ia c iô n  t lp ic a  ) de ta ie s  s e r ie s , se in c lu yen  en e l  cijadro  
nunero 1 , donde tam bién se en cu a itran  estos y  algunos o tto s  
datos correspcndientes a  lo s  estudios p re v io s  que se v ienen  
ccmentando.
La p rim era  d ife re n c ia  que se observa e n tre  lo s  da 
to s  d e l presents es tu d io  y  lo s  de o tro s  tra b a jo s  p re v io s  - a l  
margen d e l numéro de sesiones ccntenpladas y  d e l p ério d e  a -  
barcado en cada uno de e l lo s -  es l a  homogeneidad e x is ta n te  
e n tre  la s  t rè s  s e r ie s  en l a  Boisa de îfe d rid  f re n te  a  l a  
heterogeneidad observada en lo s  demâs mercados. Q i e s ta  
b o is a , cada una de la s  "q^" rep résen ta , en e l  promedio, a -  
proximadamente, un te r c io  d e l t o t a l .  Esto e s , en un d ia  
promedio, subieron un te r c io  de la s  acc iones, b à ja rc n  o tro  
t e r c io ,  y  m antuvieron su c o tiz a c ié n  a n te r io r  e l  te r c io  r e s t ^  
t e .  T a ies  promedios, co n tras tan  con lo s  d e l mercado de Lort- 
dres -donde l a  p rcpo rc ién  media de acciones que r e p it ie r o n  su
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c o tiz a c iâ n  a n te r io r  f lié  cuatro  veces mayor que la s  proporciones  
médias c o rre^ cx id ien tes  a  la s  acciones que bajarcxi y  a  la s  que 
m ejorarcn de c o t iz a c ié n -  pero tambien ccn lo s  de Amsterdam y  Nue 
va York,en  lo s  que ta n to  "q^ como "q^ se ertcuentrtun en torno  a l  
40 por c ie n ,f re n te  a  sô lo  un 20 p o r clen,aproxim adam ente, para"q^
Estos promedios parecen, ademis, raantenerse r e la t iv a -  
mente a s tab les  s i  se observa l a  semejanza e x is ta n te  e n tre  lo s  csd 
culados por Fama y  lo s  observados p or R iil ip p a to s  y  N a v ro ç ^  en 
e l  mercado de Nueva Yorlc. P ara determ inar e l  grado de e s ta b ilid a d  
de estos resu ltad os  en l a  Boisa de M adrid , se c a lcu la ro n  la s  mé­
d ias  de la s  t rè s  proporciones en e l  periodo  que va  deède e l  30 de 
dicierrbre de 1967 a l  2 de octubre de 1973 y  que c o rre^ o n d e  a la s  
1114 prim eras sesicxies de la s  2228 que abarca l a  nuestra ’. Los r e -  
sultados (0^=0.3987, q^=0.2931 y  q^=0.3082) ç>arecen m ostràr c ie r -  
t a  e s ta b il id a d . A l menos, tanpoco en es te  sutoperiodo se observô 
carrportamiento an o m al alguno en l a  s e r ie  de acciones que r e p i t ie  
ron su c o t iz a c i& i,  en re la c iô n  a  la s  o tras  dos.
Tanto de l a  observancia de la s  desviaciones t^ ic a s ,c o  
mo d e l c â lcu lo  de lo s  c o e fic ie n te s  de v a r ia c iô n , se desprende, en 
g en e ra l, una mayor v a r ia b il id a d  de la s  trè s  v a r ia b le s , "q^^","qg^"
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y  en l a  Boisa de M adrid que en la s  o tras  trè s  bo isas. S in  em
bargo , a l  ig u a l que en e s ta s , l a  v a r ia b il id a d  minima corresponde a  
l a  fra c c io n  de acciones que re p i te n  su c o tiz a c iô n , no observândose, 
en cambio, d ife re n c ia s  ta n  acusadas como la s  encontradas por Dryden 
en l a  Boisa de Lcndres.
Repetido e s te  s e n c il lo  a n a lis is  para  lo s  1114 prim eros  
datos de la s  s e r ie s , ta n to  la s  desviaciones t ip ic a s  estimadas -p o r  
o tr a  p a rte  muy a s tab les  (0^=0.1472, (7^=0.^ ) l6  y  0^=0.0743Xccxno lo s  
c o e fic ie n te s  de v a r ia c i& i ca lcu lados (C .3693, 0 .4439 y  0 .2 41 1 , res  
pectivam ente) confirm an lo s  com entarios a n te r io re s .
Q i la s  f ig u ra s  1 a  6 , se presentan la s  d is tr ib u e ic n e s  
de fre c u e n c ia  r e la t iv a  mstrginal de la s  trè s  v a r ia b le s  e s ta n d a riz a -  
das (es  d e c ir ,  en nûmero de desviaci<xies t ip ic a s  en re la c iô n  a l a  
media) ju n to  a l a  d is t r ib u c i& i  de una v a r ia b le  normal (0  1) (e s ta  
en lin e a s  quebradas y  aq u e llas  en c o n tin u a ). Las prim eras trè s  f i  
guras re s u lta n  cuando se toman la s  2223 sesiones; la s  t rè s  û ltim as  
cuando sôlo  se consideran la s  1114 p rim eras.
E l tra tam ie n to  de lo s  datos se re a l iz ô  en e l  Centro de 
C âlculo  de l a  Ih iv e rs id a d  Corrplutense de Madrid en un s is te -
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ma 350/65(‘1‘«i ) , enpleândose e l  lenguaje APLSV( 9to ).Tanto  los d i 
senos de los  programas que se recogen en los apéndices de este ca 
p îtu lo (  4T| )ccrK> la s  operacicnes m ateria les  rea lizàd as  en e l  t e r -
( )Su memoria p r in c ip a l t ie n e  512000 octetos (512 K) cte los que 
e l  sistema APLSV en é l  inpiementado mcnta 215 K y  e l  sistema 
pperativD 125 K. E l tamano de un '\vorlcspace" en e l  ^LS V  del 
Centro de Câlculo es de 60000 octetos.
( <?n> )E1 lenguaje APL es un subconjunto conpilab le  d e l desarrollado  
por K. Iverson en su té s is  doctoral re a liza d a  en Harvard en 
1957 y  publicada en 1962 ("A Programning Lenguaje", Addison 
Wesley, H uevaY ork).
Independientemente de su ejecuciôn en e l  ordenador, e l  A?L es 
también una notacién  form ai, conslstente, a p lic a b le  a la  f o r -  
nulaciôn y  es truc turac iôn  de algoritanos matemâticos e incluso  
no m atanâticos.
Como lenguaje de programaciôn, e l  APL présenta las  ventajas  
de su enorme potencia  (derivada de su ccancisiôn) , su s inpl^  
cidad ( l a  lon g itud  dte un programa en APL suele s e r de 5 a  10 
veces menor que en F o r tra n ), l a  ausencia de declaraciones (no 
es necesario errplear declaraciones sobre e l  t ip o  de va riab les , 
e t c . . ) ,  su gran csçiacidad para e l  manejo de caractères alfabé  
tico s  y  e l  tra ta m ia ito  de cadenas lin g U is tic a s , f ie x ib ilid a d  
en la  e je cu c i& i, forma conversacicnal de cperac i& i, lo  que p er  
m ite l a  obtenciôn inm edlata de resultados (liberando  a l  usua- 
r io  de l a  espera que se produce en los  procesos en "batch") 
e t c . . Estas y  o tras  c a ra c te r is tic a s  pueden verse ccn mayor cte 
t a l l e  en e l  B o le tin  APL de l Centro de Câlculo de l a  U n ivers i-  
dad Conplutense, n» 2 , febrero  1975, pp. 4 y  s s . , en e l  que 
ta rb ié n  se incluye una v is iô n  h is tô r ic a  d e l lo ig u a je  (p . 1 ) ,  
b ib lio g r a f ia  (p . 9) e t c . .
( )Para los  restantes  câ lcu los , esto es , para aquellos en les cjue 
no se etiplearon la s  fünciones APL recogidas en los apéndices, 
se u t i l i z ô  e l  grupo de funciones inc lu idas  en la  b ib lio tœ a  pu 
b lic a  n» 10 del Centro de Câlculo de la  Uhiversidad CcmpInten­
se en e l  ’Vrorlcspace" "Statpack".
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minai, füeix>n llevaclos a cabo, “ersonal'.iente, por el autor 
de esta investigaciôn.
Resta realizar algunas précisiones en relacion 
ccn los datos primaries del estudio, esto es, el nû.'ero de 
acciones que, en las sucesivas sesiones burs^tiles, aur.enta- 
rcn, disminu^'eron, o no variaron de cotizaciôn:
- En primer lugar, taies datos se ca:r:utan en 
base a las ultimas cotizaciones que los diver 
SOS tîtulos tienen en cada sesicn. Cbviamente, 
si los computes se hubiersn basado en 1rs co- 
tizacicnes médias dé las diverses sesiones,
en las primeras de cada jomada, o en cvs'Iss- 
quiera otras, los resultados do los rnédisis 
podrîan haber side diferenmes.
- Di sequndo luqar, r.ay q.ie recorder alpo que 
es ob'/io: las diverses sesiones bursétilos a 
eue se i^efieren los datos no se encucn trar. e-
7 3 9
quidistantes en el tie;.po; no existe la iviisr.ia 
distancia teiporal entre las sesiones de en 
l'iiiercoles y un jucves cpje entre las de un user 
nés y un martes. Esto résulta mas trospen­
dente si se tiene en cuenta que, obvlamepte, 
los tltulos tienen también una cotisacic^i,
llârnese "teôrica", en los dias en que no exi£ 
te sesiôn buirsâtil, y que estas cotizaciones
pueden, en funcion de los diverses acantecl'u’im 
tos habidos en estos dias, ser diferentes a 
las cotizaciones de taies tîtulos en la u^lti­
ma sesion pre-'/ia. Entre \demes y martes exi£ 
ten, por tanto, très "sesiones teôricas" en 
las que se produccn otros tantos movir.iientos 
de cotizaciones que debieran ser corqxfta.dos 
si füera posible. ?ero, obudamente, no lo es, 
y, en CLialquicr caso, a la luz de los estadios
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re a liza d o s  ( 4J1 ) ,  e s te  hecho no parece te n e r a -  
penas transcendencia en lo s  resu ltados f in a le s  de 
lo s  a n â lis is .
-  B ï te rc e r  lu g a r , cabe reco rd ar que, p ara  corrv- 
p u ta r  éstos datos, se toman lo s  t l tu lo s  nego- 
ciados en l a  sesiôn b u r s â t i l  de que se t ra te  
y  se ccfiparan sus co tizac ion es  con la s  a lcan - 
zadas,por dichos t l t u lo s ,  l a  u lt im a  vez que fue  
ron negociados en b o isa . Pero, " e l hecho de que 
un t l t u l o  no fu e ra  negooiado ayer no s i g n i f i -
( ) Pueden ve rs e , p or e je n p lo , lo s  tra b a jo s  s ig u ien tes:
-  M.D. Godfrey, C.W .J. Granger y  0 . Morgenstem: 
"The Random Walk Hypothesis o f  Stock M artcet.. 
ob. c i t .
-  B. M andelbrot: '"Ihe V a r ia t io n  o f  C e rta in  . . . " ,  
ob. c i t .
-  E .F . Fama: "The Behavior o f  Stock M a r ic e t..." , ob. 
c i t .
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ca que no tuviera "car.iblo" ayer"(<in ).:'n este 
senticio, "el dato que se ofrece cavio la varia- 
ci6i de precio de "iioj'-", de um titiulo que fué 
negociado hoy y que tuvo su ultima transacci&i 
hace dOs dias, es realmente la. suma de dos va- 
rlacicnes: la variaciôn coiTesipondienta al pre 
cio iîîollcito de ayer mas la variacicn de pre­
cio de hoy" ( )
Estas très precisioies soi aplicables tardo al 
estudio relati'/D a la Bolsa de Madrid, que aqul se présentai, 
coTK) a los realizados en otros paises.
( qrj ) E. F. Fama: "Tomorra/...", ob.cit., p. 297. 
( W  ) Ibid , p. 297
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6- DETERimii\CI(a^ I DE LA. REGIA DE PREDICCIW OPTE#
Para l a  determ inaciôn de l a  ré g la  de p re d ic c i& i que, 
t r e  todas la s  d e fln id a s  anterio rm ente  (e p lg ra fe  numéro 3 ) ,  p roporcio  
na l a  minima in e x a c t!tu d  m edia, se disenô e l  program a,o funciôn  APL, 
"INFFF" ( "Rr ) que se recoge en e l  apéndice numéro 2 de e s te  c a p l-  
tu lo .  T a l progrâma p ré c isa  de t rè s  " in p u ts " : "AQ", "BQ" y  "0 " . Los 
dos prim eros sen m atrices . P ara d e f in ir la s ,  consideresé una nue^/a ma 
t r i z  que se denominarâ "Q" y  que esté, formada por trè s  f i l a s  y  2228 
colurmas. En e l l a ,  e l  elemento ( i  = 1 , 2 , 3 y  t  = 1 , 2 , . . ,
2228) rep résenta  a l  numéro de acciones que subieron ( i  = 1 ) ,  b a ja -  
ron ( i  = 2) o re p it ie r o n  ( i  = 3 ) su c o t iz a c i& i a n te r io r ,  en l a  se 
s iôn  " t " .  Pues b ie n , tan to  l a  m a tr iz  "AQ" como l a  "BQ" t ie n e n  trè s  
f i l a s  y  1119 columnas. La m a triz  "AQ" e s tâ  formada p or la s 1119 p r i  
meras colurmas de "Q", en ta n to  que en "BQ" se recogen la s  1119 ù l -
( <Ur ) E l tienpo  de CPU in v e r t id o  por e s ta  fu n c ién  fbé  de 47 m inutes, 
15 segundos y  37 centésim as.
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tim as ( ) .  E l o tro  "inpu t" p rec ise  para l a  e jecuciôn de l a
fun c i& i APL "UIFFF", es e l  vec to r "0", formado por tre s  e le -
mentos: "q^", "q^" y  "q^"« siendo;
2226
^ i t
2228 ^ t
Para e l  c â lcu lo  de "g^", se u t i l i z ô  la  s e n c illa  fUnciôn APL, 
denctninada "îtiEDIAA", que se reco je  en e l  apéndice 3 de este  
c a p itu le . T a l fUnciôn tie n e  como " irç u t"  l a  m atriz  "Q" entes
( "(A ) Ta l p a r tic iô n  de "Q" se re a liz ô  por problemas de espacio 
en l a  ejecuciôn de l a  fünciôn "II'IFFF". E l espacio de t r a  
b ajo  0Lsponible e ra  de 60000 octe to s . Dado que cada nûr% 
ro  n a tu ra l ocupa cuatro  (lo s  re a le s  echo, de std que en 
e l  programa se tomen como "inputs" lo s  datos absolûtes  
priitierios y  no lo s  respectivos ta n to s ), l a  m a triz  "Q" ne 
c e s ite  un to ta l  de 26736 que, anadidos a los  octpados 
por e l  p rcpio  programa y por la s  restantes  v a ria b le s , 
son mâs que s u fic ie n te s  para c re a r problemas en la  ejecu  
ciôn de aquel, especialmente en su sentencia numéro 15. 
ta ie s  problemas ju s t i f ic a n ,  también, l a  in c lu s iô n  de una 
sentencia de " lin p ie z a " , ccmo l a  numéro 14, l a  no especi 
fic a c iô n  de v a ria b le s  g lobales, y  l a  u t i l iz a c iô n  de "bu*, 
d e s "  que, en p r in c ip io , podrian e v ita rs e .
Casi no es necesario  llam ar la  atenciôn sobre e l  hedio  
de que la s  m atrices "AQ" y "BQ" tien e n  d iez colurmas co 
nunes: las  d ie z  u ltim as  de l a  prim era y  las  d ie z  prime­
ras de la  û ltim a . T a l superposici& i se ju s t i f ic a r â  més 
adelante.
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d e fin id a  y  produce como "output" e l  v e c to r "Q" < 9r? ) .
La fü n c i& i "INFFF" r e a l iz e ,  p ara  cada v a lo r  de " i " ,  la s  
2218 pred icc iones  que es p o s ib le  hacer ( irg ) ccn cada una de la s
( ) Los mismos problemas de espacio comentados en l a  n o ta  ante— '•
r i o r ,  o b lig a ro n  a  pasar l a  m a triz  "Q" en dos p a r te s . Prims ro , 
se c a lc u lé  l a  "Q" c o rre ^ c n d ie n te  a  la s  1114 prim eras colum­
nas de "Q" (Q l)  y ,  luego, l a  r e la t iv e  a  la s  1114 u ltim a s  (02 ) 
La "Q" de l a  m a tr iz  "Q" se c a lc u lé  p o r s ijrp le  media a rltm é tg  
ca? Esto es , en lenguaje  APL, e l  v e c to r "Q" se c a lc u lé  hacien
g"«-^(Ql-*g2)+2
E l t ie n p o  de CPU u t i l iz a d o  p o r l a  fU n c i& i "l'EDIAA" para  e l  
c â lc u lo  de "Q l" y  "QË" f i é  de 87 centésimas de segundo.
( ) O bvianente, a l  m argai de l a  ré g la  "o<= 0 " , ccn l a  que e l  nuræ
ro  de sesicnes p ara  la s  que se pueden hacer p red icc icnes  es 
ig u a l a l  tamafk) m uestral (2 2 2 8 ), e l  numéro de p redicc iones  
que es p o s ib le  r e a l iz a r  p ara  cada v a lo r  de " i " ,  v a r ia  ccn e l  
v a lo r  de "N", siendo mâximo (2227 p re d ic c ia ie s )  cuando "M=l" 
y  mlnimo, e n tre  lo s  v a lo res  observados de "M", cuando "N=10" 
(2218 p re d ic c ic n e s ). S in  embargo, p o r razones de hçmogeneidad, 
dado que se va a  c o ip a ra r l a  capacidad e x p lic a t iv a  de la s  d is  
t in ta s  re g la s  en base a  l a  in e x a c titu d  media que generan, es 
deseable;
-  que todas la s  re g la s  re a lic e n  e l  mismo numéro de p re d ic c io  
nés (2218)
-  y  que es tas  p red icc icnes  se re f ie r a n  a  la s  mismas sesicnes  
b u rs â t ile s  cu a lq u ie ra  que sea e l  v a lo r  de "N" ( la s  sesio ­
nes nûneros; 11 , 12, 13, 14, . . . ,  2 228).
La fu n c i& i APL "INFFF" cuttple anbas condic icnes.
Ester J u s t i f ic a ,  ademâs, e l  que la s  m atrices  "AQ" y  "BQ" te n -  
gan d ie z  columnas ccmunes. Aunque ccn l a  m a triz  "AQ" se rear- 
l iz a n  la s  1109 prim eras p redicc iones correspcndientes a cada 
v a lo r  de " i"  (es to  es , P iH tP i ig »  • • • »  P i l l l 9 ^  Y se c a lc u la  
l a  in e x a c titu d  correspcndiente a  cada una de e l la s ,  cuando e l  
programa tcma l a  m a triz  "BQ" p ré c is a , p a ra  r e a l i z a r  la s  p re­
d icc iones P i l l2 1  * P i l ip s " *  la s  d ie z  u ltim as
columnas de "AQ". De a M  que se hsyan in c lu id o  en l a  misma.
745
501 re g la s ( «jri )que surgen, de l a  expresién ( 3 . 4 ) ,  a l  v a r ia r  "li" y  
"oC" del s lguiente- modo:
N = 1 , 2 , . . , 1 0
o ( =  0 , 0 .0 2 , 0 .0 4 , . . ,  0 .9 6 , 0 .9 8 , 1
y  c a lcu la  l a  in e x a c titu d  media ganerada por cada una de cachas ré ­
g las "^'f, o<)", de acuerdo con la  expresién ( 3 . 4 ) ,  Este resultado se 
recoge en e l  cuadro numéro 2 , d e l que se deducen dos ccnclusiones 
p rin c ip a le s :
1 - Para cada v a lo r  cte "oC" d is t in to  de cero, l a  inexa£  
t i tu d  media va  aumentando a l  incrementarse "H". Esto 
es, para cua lq u ie r v a lo r  de "o<jf 0" ,  l a  ré g la  consis 
ten te  en hacer "N = 1" es p re fe r lb le  a  la  que surge
( 1 1 1  ) Ctosérvese que, s i  b ien  son 51 los  valores de "o<",  y 10 los  de 
"M",cuando "o(= 0" l a  ré g la  es l a  misna cualquiera que sea e l  
v a lo r  de " I f .  Esto es, para tôdo "II" , l a  ré g la  cjue surge cnan 
do " (X =0" es l a  correspcndiente a l a  expresién ( 3 . 1 ) .
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cuando "il" v a le  2 , siéndo e s ta  p r e fe r lb le  a l a  que 
aparece cuando se dâ a "il" e l  v a lo r  3 e tc . La p re -  
d ic c iâ i  In t im a , e n tre  la s  ccnsideradas, para  l a  
f ra c c ié n  " i"  en e l  d ia  " t " ,  es por ta n to , d e l t i ­
po:*.
h t  '  - h . t - i  +  ° "  ' h
2 -  La in e x a c titu d  media minima para  "M = 1" se a lo a n -  
za , e n tre  lo s  va lo res  de "o^" ccnsiderados, cuando 
"o(= 0 .7 2 " . La in e x a c titu d  media de la s  p re d ic c io ­
nes re a liz a d a s  con l a  ré g la  " ( 1 , ) "  va reduciéndo  
se a l  aumentar "o( " ' has t a  que e s ta  tcma dicho va  
lo r .  A p a r t i r  de e s te , l a  in e x a c titu d  media cotnioi 
za  a  c re c e r con "c<" ( f ig u r a  numéro ? ) .
Para obtener una mayor p re c is io n  en l a  deterr.ünacion  
d e l v a lo r  ôptimo da " o ( " ,  a  n iv e l  de d ie z n ilé s im a , se disenô l a  
fdnciôn  APL "H'EX"( <fiQ ) (apéndice numéro 4 de e s te  c a p itu le )  que
( )La  fünciôn  APL "EIDC", ccn estos datos, i n v i r t iô  un t ie rp o  
de CPU en su e je c u c i& i, de 15 m inutes, 59 segundos, y  3 c ^  
tésim as.
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FIGURA 7 : DEZ.'\CTI'nJD iîEDIA DE LAS PREDICCIO: ES RE,\LIZADA3 COM DI&- 
TUfl’AS REGLAS " ( l .d f ) " .
750
t ie n e  como "inpu ts" la s  m atrices  "AQ" y  "BQ", e l  v e c to r "Q" y  e l  
param ètre "G". T a l fu n c i& i c a lc u la , para  cada una de la s  201 ré ­
g la s  contenidas en l a  e x p re s i& i a n te r io r  cuando "o/ = G + 0 .0001 H" 
y  "H" tcma lo s  v a lo res  0 , 1 , 2 , 200, l a  in e x a c titu d  media de
la s  piredicciones re a liz a d a s  p ara  la s  2218 u ltim a s  sesicnes bursa  
t i l e s  de la s  2228 que coirpcxien l a  m uestra, y  déterm ina tan to  l a  
in e x a c titu d  media minima que es p o s ib le  obtener ccn ta ie s  reg las  
como e l  v a lo r  de "ol " a  cjue corresponde t a l  in e icactitud  minima. 
Dado que, a  l a  v is ta  de lo s  resu ltad os  d e l programa "UIFFF" (cua  
dro numéro 2 ),  l a  ré g la  ^ t im a  debe correspcnder a  un "o<" p rô x i-  
mo a l  0 .7 2 , se d i6  a  "G" e l  v a lo r  0 .7 1 5 , de manera que e l  progr^  
ma "IIIEX" c a lc u lé  l a  in e x a c titu d  media de la s  201 reg las  c o rre s -  
pcndientes a  lo s  201 v a lo re s  de "<<" s ig u ie n te s :
o(=  0 .715  , 0 .7 1 5 1 , 0 .7 1 5 2 , . . ,  0 .7349 , 0 .735
E l v a lo r  ^ t im o  de "o<" ré s u lté  s e r de 0 .7 28 0 . La in e x a c titu d  ird 
nima que es p o s ib le  conseguir, ccn la s  re g la s  prcpuestas por T h e il  
y  Leenders, en e l  mercado m adrileno, esto  es , l a  in e x a c titu d  co - 
rrespondiente a  t a l  v a lo r  de "oC", es , en consecuencia, de
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CUADRO H2 3: IDZLACTITUD MEDIA DE LAS PREDICCIO! ÏES REALIZADAS CŒI 
DISrnrL^S r é g la i  ( 2 2 2 8  sesiones)
o ( Ib'PI
0 . 7 1 5 4  
0 . 7 1 5  9 
0 . 7 1 6 4  
0 . 7 1 6 9  
0 . 7 1 7 4  
0 . ^ 1 7 9  
0 . 7 1 8 4  
0 . 7 1 8 9  
0 . 7 1 9 4  
0 . 7 1 9 9  
0 . 7 2 0 4  
0 . 7 2 0 9  
0 . 7 2 1 4  
0 . 7 2 1 9  
7224  
7229  
7234  
723 9 
7244  
7249  
0 . 7 2 5 4  
0 . 7 2 5 9  
0 . 7 2 6 4  
0 . 7 2 6 9  
0 . 7 2 7 4  
0 . 7 2 7 9  
lo. 728 ^
0 , 7 2 8 4  
0 . 7 2 8 9  
0 . 7 2 9 4  
7299  
7304  
7 309  
7314  
7319  
7324  
7329  
0 . 7 3 3 4  
0 . 7 3 3 9  
0 . 7 3 4 4  
0 . 7 3 4 9
0 . 0 5 4 7 6 7 8 0 1 7 9  
0 . 0 5 4 7 6 6 2 5 2 8 1  
0 . 0 5 4 7 6 4 7 6 6 2 2  
0 . 0 5 4 7 6 3 3 4 2 0 6  
0 . 0 5 4 7 6 1 9 8 0 3 6  
0 . 0 5 4 7 6 0 6 8 1 1 6  
0 . 0 5 4 7 5 9 4 4 4 4 9  
0 . 0 5 4 7 5 8 2 7 0 3 8  
0 . 0 5 4 7 5 7 1 5 8 8 6  
0 . 0 5 4 7 5 6 1 0 9 9 7  
0 . 0 5 4 7 5 5 1 2 3 7 4  
0 . 0 5 4 7 5 4 2 0 0 1 9  
0 . 0 5 4 7 5 3 3 3 9 3 7  
0 . 0 5 4 7 5 2 5 4 1 3 1  
0 . 0 5 4 7 5 1 8 0 6 0 3  
0 . 0 5 4 7 5 1 1 3 3 5 8  
0 . 0 5 4 7 5 0 5 2 3 9 8  
0 . 0 5 4 7 4 9 9 7 7 2 7  
0 . 0 5 4 7 4 9 4 9 3 4 9  
0 . 0 5 4 7 4 9 0 7 2 6 6  
0 . 0 5 4 7 4 8 7 1 4 8 2  
0 . 0 5 4 7 4 8 4 2  
0 . 0 5 4 7 4 8 1 8 8 2 4  
0 . 0 5 4 7 4 8 0 1 9 5 7  
0 . 0 5 4 7 4 7 9 1 4 0 2  
0 . 0 5 4 7 4 7 8 7 1 6 4  
| 0 . 05474 7 8 7 0 7 41
0 5 4 7 4 7 8 9 2 4 4
0 5 4 7 4 7 9 7 6 4 8
0 5 4 7 4 8 1 2 3 7 7
0 5 4 7 4 8 3 3 4 3 6
0 5 4 7 4 8 6 0 8 2 8
0 5 4 7 4 8 9 4 5 5 7
0 5 4 7 4 9 3 4 6 2 5
0 5 4 7 4 9 8 1 0 3 7
0 5 4 7 5 0 3 3 7 9 6
0 5 4 7 5 0 9 2 9 0 6
0 5 4 7 5 1 5 8 3 6 9
0 5 4 7 5 2 3 0 1 9
0 5 4 7 5 3 0 8 3 7 2
0 5 4 7 5 3 9 2 9 1 9
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0.054748 b i t s .  Como se puede observar an e l  cuadro numéro 3 , en 
e l  que se inclv^yen los  resu ltados correspond!entes a  41 de la s  
201 rég las  re fe r!d a s  -e n tre  e l la s  l a  6 p t!m a - l a  in e x a c titu d  me­
d ia  va  reduciéndose sucesivanente a l  aumentar e l  v a lo r  de "c< " 
has t a  que es te  a lcanza e l  éptim o. A p a r t i r  de "o('= 0 .7280" l a  i -  
n ex a c titu d  media comienza a  increm entarse ccn lo s  sucesivos aumen 
tos  de v a lo r  de "o<".  La re g ia  de p re d ic c iô n  optim a en tre  la s  ccn 
s ideradas , a p lic a b le  a la s  s e rie s  de lo s  tan to s  por uno de accio  
nes (TJe suben, bÿjan  y  re p i ten  l a  c o tiz a c ié n  a n te r io r  en la s  d is  
t in ta s  sesicnes de l a  Boisa de IIa d r id ,e s , p or tan to :
p^^ = 0 .7280  • q^ _^_^4-0.2720-q^
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7 -  PRU-IERAS CCTlCLUSiaES Y AIIALISIS CaPARATIVO CCTJ LOS lERGADOS PE 
IIUD/A YORK, LaORES, Y /J ISTERD/Jl
Ifria p rim era  c o n c lu s i& i, a  l a  v is ta  de lo s  resultados  
a n te r io re s , es obv ia ; e x is te  dependencia en lo s  movimientos bur^  
s â t i le s  d ia r io s  de l a  Bolsa de M adrid , lo  (^ e , en p a ls b r ^  de 
Fama, "crea  dudas sobre l a  v a lid e z  d e l modelo de re c c rrid o  a le a  
to r io "  ( 16' ) .T a le s  p a lab ras  se re fe r ia n  a l  tra b a jo  de T h ç il y  
Leenders sobre e l  mercado de Amsterdam. r e la c i6 i  a  la  Bolsa  
de M adrid , lo s  resu ltad os  obtenidos crean a lgo  mâs que dudas.
Ifria s e n c i l la  aproxim acién a l  a n â lis is  de la  p r e d ic t i -  
b il id a d  de la s  s e r ie s  de l a  Bolsa de Madrid p o d ria  se r l a  basada 
en l a  mera ccmpar'aciôn e n tre  l a  in e x a c titu d  media generada por 
l a  re g ia  "éq u iva len te  a  p o s tu la r  que no es p o s ib le  r e a l iz a r  n in -  
guna p re d ic c iâ n  " re a l"  " (  9<r ) ,e s to  es , l a  re g ia  " o(= 0" (re c o -
( <?fci )E .F . Fama: "T om orro w ..." , ob. c i t . ,  p.  285 
( <?«! )H. T h e il y  C. T.  Leenders: "Tom orrow ..." , ob. c i t . , p. 282
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g id a  en l a  expresién  (3 .1 )  ) ,  con l a  In e x a c titu d  media de la s  pre  
d icc icnes re a liz a d a s  ccn l a  ré g la  de l a  ecuac i& i ( 3 . 2 ) ,  esto  es , 
a q u e lla  cuya te o r la  es que " la s  flu c tu ac io n es  d e l mercado de va­
lo re s  manana serén , como media, s im ila re s  a  la s  de hoy" ( A» ) 
( ré g la  (1 ,1 )  ) .  Las pred icc iones  re a liz a d a s  con e s ta  û lt im a  tu v ie  
ron una in e x a c titu d  media (o .065613 b i t s )  ig u a l a l  57 por c ie n to  .
de l a  producida cuando se u t i l i z ô  l a  ré g la  "DC= 0" (0.114981 b i t s ) ,
lo  que ya  r e f ie  J a  una a l  t a  dependencia en la s  o sc ilac io n es  bursâ­
t i l e s  d e l mercado espanol. E sta  prim era  ccnclusiôn  asemeja nues- 
t r o  mercado a l  de Londres ( e l  mâs p re d e c ib le ,e n  sus movimientos, 
de lo s  mercados o cc id en ta les  estudiados) en e l  hecho de que re s u l 
t a  p r e fe r lb le  l a  ré g la  (1 ,1 )  a  l a  "û<= 0 " , aspecto e s te  que d i f e -  
re n c ia  a  antoos de lo s  o tro s  mercados de Occidente an a lizad o s , pues, 
ta n to  en e l  mercado de Amsterdam como en e l  de ffcjeva York, l a  s e -  
gunda ré g la  ré s u lté  p r e fe r lb le  a  l a  p rim era . S in  embargo, l a  s e -  
mejanza en tre  e l  mercado londinense y  l a  B o isa de Madrid,apenas
pasa de a h i. M ien tras  que l a  reduccién en l a  in e x a c titu d  media de
( 9(3 ) Ib i d . ,  p . 282.
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la s  p red icc ia ies ,en p lean d o  l a  re g ia  (1 ,1 )  en lu g a r de la  0 " ,  
apenas sobrepasa", en l a  Bolsa de Londres, e l  15 p o r c i  en, en l a  
de I-Iadrid se a lcanza cas i e l  43 p or c ie n .
E x is te  un aspecto, s in  embargo, en e l  que l a  Boisa de 
M adrid se asemeja a  la s  o tra s  tre s  estudiadas: a  l a  lu z  de lo s  re  
sultados obtenidos, e l  mercado parece te n e r una m enoria de un d ia ,  
a i  e l  sentido  de que para  p re d e c ir  la s  fracc ion es  c o rre ^ c n d ie n -  
tes  a mafiana np es conveniente te n e r en cuenta s ino  los tan tos  
observados en e l  d ia  de hoy. Esto es, l a  in e x a c titu d  minima posi 
b le  crece con e l  v a lo r  de "M"( ) , o ,  a lte m a tiv a m e n te , dentro
de cada v a lo r  de "o( "  d is t in to  de cero , l a  in e x a c titu d  çrece a l  
aumentar "IJ" (en l a  f ig u r a  numéro g, se p résenta  e l  e je rp lo  co 
rrespcffidiente a l  v a lo r  ôptimo de "oL" p ara  l a  Boisa de M adrid ).
( 9<i| ) La excepciôn parecen c o is t i t u i r l a  lo s  resu ltados de Fama en 
e l  mercado de Mueva York. S in  entoargo, sus a n â lis is  son po- 
co p réc ises  y  se c o itra d ic e n , en este  aspecto, con Los re s u l 
tados, mâs p ré c ise s , obtenidos por F h ilip p a to s  y  îlanrocld. 
en e l  mismo mercado.
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FIGUnA 8: HEXACTITUD lEDIA DE LAS PREDICCIŒiES REALIZADAS CŒI DISTDTfAS 
REGLAS "(N.0.72C0)".
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A l ig u a l que en lo s  demas mei'cados, l a  ré g la  ôptirna es , por ta n to , 
de l a  foiTna correspcndiente a  l a  expresiôn ( 3 . 3 ) .  La predLicciôn 
optima p ara  manana de l a  f ra c c i& i " i"  ré s u lta , en ccnsecuencia, de 
una media pcnderada e n tre  l a  f r a c c i& i " i"  dbservada hoy y  l a  media 
a  la rg o  p lazo  de t a l  f ra c c iô n . La conclus i& i mas im portante surge, 
s in  OTbargo, a l  conparar lo s  v a lo res  ôptimos de ta ie s  ponçleracio- 
nes obtenidos p ara  e l  mercado de va lo res  espanol, con lo s  c o rre s -  
pondientes a  lo s  o tro s  mercados an a lizado s . S i T h e il  y  Leenders, 
ccmo Fama, concliuan que un v a lo r  ôptimo de "(>C" de 0 .477  creaba  
dudas sobre l a  ad.etoriedad de lo s  movimientos b u rs â t ile s  en e l  mer 
cado de Amsterdam, y  Dryden descartaba, sobre l a  base de ^us resu l 
tados (un ' V "  Ôptimo de 0 . 5 8 ) ,  t a l  a le a to rie d a d  p ara  l a  go lsa  de 
Lcndres,como F h ilip p a to s  y  Havax)clci lo  h ic ie ro n  luego p ar g. l a  Boi­
sa de hueva York ("o(." ôptimo de 0 .42  ) ,  i qué cabe d e c ir  sobre un 
mercado en e l  que e l  v a lo r  ôptimo de "oC" es de 0 .7280? . E v id en te - 
mente, e s te  re s u lta d o , ccngruente ccn lo s  anteriorm ente ejq^uestos 
en re la c iô n  con If js  re g la s  "c (=  0" y  ( 1 , 1 ) ,  muestra que e x is te  de­
pendencia en lo s  movimientos d ia r io s  de l a  Boisa de iîa d r id . Pero 
no es e s ta  l a  ccnclusiôn mas in p o rta n te  que sugieren estos re s u l-
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tados. La ccaiclusiôn mâs in p o rtan te  es que t.a l dependencia ré s u l­
t a  s u p e rio r no ya  a  l a  d e l mercado de Ilueva Yoric, lo  que a p r io r i  
p a re c ia  ya  muy p robab le , s ino  también a  l a  de los  mercados euro 
peos estudiados y  por una d ife re n c ia  nada desp rec iab le .
Todavxa se puede ahondar mas en los  resu ltad os  obtei'd 
dos. En e s ta  d iré c c iô n , cabe preguntarse s i  l a  u t i l iz a c iô n  de l 
"o ("  ôptimo -muy a l to ,  en e fe c to , en re la c iô n  a los  obtenidos en 
o tros  mercados- opera o no una im portante reducciôn,en  l a  ine;:ac 
t i tu d  de la s  p red icc iones,con  re la c iô n  a l a  ré g la  que presupone 
l a  in e x is te n c ia  de p re d ic t ib i l id a d  en lo s  movimientos b u rs â t ile s .  
A l a  v is ta  de lo s  cuadros 2 y  3 se observa que t a l  red jcc iô n  
(0.054743 sobre 0 .114981) es nada menos que d e l 52 por c ie n , c i -  
f r a  e s ta  que cobra toda su a u té n tic a  dimensiôn comoarada con los  
p orcen ta jes  co rresp m d ien tes  a  los  mercados de Londres (33 por 
c ie n ) ,  Amsterdam (22 por c ie n ) y  lîueva Yori-: (10 p or c ie n  segun 
Fama y 17 por c ien  segun F h ilip p a to s  y  h avroc ld ) .  Es mas, cuan 
do se corpara l a  ré g la  ôptirna con l a  " ( 1 , 1 ) " ,  l a  in e x a c titu d  de 
la s  pred icc iones ré s u lta  sô lo  en un 17 p or c ien  fav o ra b le  a la
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g la  (1 ,  0 ,7 2 8 0 ) , lo  que vuelve a  s e r s ig n i f ic a t iv e  de l a  a l t a  de­
pendencia e x is te n te  en le s  movimientos de l a  Bolsa de i îa i^ id ,  so 
b re  todo s i  se l a  conpara, tam bién, can lo s  porcen ta jes  correspon  
d ien tes  a  la s  boisas e x tra n je ra s  analizadas (cuadro numéro 5 ) .
Q l d e f in i t iv a  y ,  p o r lo s  resu ltados  e:cpuestOs h as ta  e l  
memento, cabe c o n c lu ir  que l a  ré g la  ôptirna ( l a  "1 , 0 .7 28 0 ") demues 
t r a  l a  e x is te n c ia  de un grado de dependencia muy a l to  en lo s  movl 
mientos b u rs â t ile s  d ia r io s  d e l mercado espanol en r e l a c i ^  a  lo s  
demas mercados ana lizado s . T a l dependencia se ve corroborada p or  
l a  a l t a  d ife re n c ia  e x is te n te  e n tre  l a  ine jcac titud  media correspcn  
d ien te  a  e s ta  ré g la  y  l a  generada por l a  ccn s is ten te  en suponer 
que t a l  dependencia no e x is te  y  que no es p o s ib le  ninguna p re d ic  
ciôn s ig n i f ic a t iv a .  Por p tr a  p a r te , l a  ré g la  que surge a l  a firm a r  
que, como media, e l  mocâmiento b u r s â t i l  de manana. s e râ  ig u a l a l  
de hqy, genera una in e x a c titu d  que es apenas un 17 p or c ien  supe 
r io r  a l a  de l a  ré g la  ôptirna, por lo  que t a l  supuesto no parece  
e s ta r  demasiado a ie jad o  de l a  re a lid a d ; a l  menos no tan to  como 
lo  e s tâ  en o tros  mercados.
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Ifria ultima observaciôn: a la vista del cuadro numéro 4, 
la Bolsa de Iladrid es la que muestra un mayor grado de dependencia 
(un mayor valor del "o(" ^timo) no ya cuando "il" vale 1, sino para 
cualquier valor de "li" que se ccxisidere en la ecuaciôn (3.4).
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;\PnDICE 119 1:
TÆiTO POP. ui:o EÜ n z i/.c io :f t q t / j .  PE L ’^  C G Ti,T j;-r. z ;  
CAPA UILX DZ L ‘iS 222S SZSIÜIZ3 BUIl'l^TILSS CŒ :SIDZr;D/\3' ( t ) ,  
REPFi:SH!TA~[ QUE SIÏÏ3IEP.0:! (q  . ) .  L \S  OPE Il'JA llC i: ( ;  . ) Y 
LAS ~UZ ilEPITIZROi: (cu . ) SU COTlL'.CIO:: AiTZTJCA.
t U 4 l t ° 2 t ° 3 t
1 . 4 7 1 4 . 1 2 8 6 . 4 0 0 0 61 . 6 0 0 0 . 1000 . 3000
2 . 2 9 7 6 . 3 2 1 4 . 3 8 1 0 62 . 4 6 7 9 . 2 1 1 0 . 3 2 1 1
3 . 2 9 7 3 . 3 3 7 8 . 3649 63 . 4563 . 2233 . 3204
' 4 . 3 6 3 6 . 2 9 8 7 . 3377 64 . 3333 . 2381 . 4 2 8 6
5 . 3 1 5 2 . 3 2 6 1 . 3587 65 . 3984 . 2 7 6 4 . 3 2 5 2
6 . 5 9 6 0 . 1 7 2 2 . 2 3 1 8 66 . 4 3 1 6 . 2211 . 3 4 7 4
7 . 2 5 8 8 . 3 2 9 4 . 4 1 1 8 67 . 4752 . 1 9 8 0 . 3267
e . 4 0 6 6 . 2 0 8 8 . 3 8 4 6 68 . 5351 . 1 6 6 7 . 2982
9 . 5 7 5 8 . 0 9 0 9 . 3 3 3 3 69 . 4 6 7 3 • . 2 4 3 0 . 2897
10 . 4 2 7 0 . 2 8 0 9 . 2 9 2 1 70 . 5269 . 1 8 2 8 . 2 9 0 3
11 . 5 2 2 2 . 2 0 0 0 . 2 7 7 8 71 . 5051 . 1 3 1 3 . 3636
12 . 6 7 8 2 . 0 9 2 0 . 2 2 9 9 72 . 5517 . 1 1 21 . 3 3 6 2
13 . 5 9 7 8 . 1 5 2 2 . 2 5 0 0 73 . 6 1 4 7 . 1 2 8 4 . 2 5 6 9
14 . 5094 . 1 6 9 8 . 3 2 0 8 74 . 5000 . 1 9 4 4 . 3 0 5 6
15 . 3 6 2 7 . 2 7 4 5 . 3627 75 . 3 2 1 4 . 3214 . 3 5 7 1
16 . 3 3 6 5 . 3 7  50 . 2 8 8 5 7ô . 2957 . 4 6 0 9 . 2 4 3 5
17 . 3 5 qo . 2 8 0 0 . 3700 77 . 4 4 1 4  . . 2 4 3 2 . 3 1 5 3
18 . 5632 . 1 6 0 9 . 2 7 5 9 78 . 3 9 3 2 . 2 9 9 1 . 3077
19 . 3118 . 2 1 5 1 . 4 7 3 1 79 . 3 1 6 8 . 3663 . 3 1 6 8
20 . 3 7 1 7 . 2 6 5 5 . 3 6 2 8 80 . 2 8 8 7 . 4 7 4 2 . 2 3 7 1
21 . 2 3 3 0 . 3 8 8 3 . 3 7 8 6 81 . 4 1 4 1 . 2 7 2 7 . 3 1 3 1
22 . 3 1 3 1 . 3 5 3 5 . 3 3 3 3 82 . 3 6 6 3 . 3 3 6 6 . 2 9 7 0
23 . 2 9 41 . 3 1 3 7 . 3922 83 . 3434 . 3636 . 2 9 2 9
24 . 3217 . 3 6 5 2 . 3 1 3 0 84 . 3 3 7 0 . 2 8 2 6 . 3804
25 . 2 1 3 6 . 3 9 8 1 . 3 8 8 3 85 . 4 2 5 3 . 2 5 2 9 . 3218
26 . 3364 . 2 8 1 8 . 3 8 1 8 86 . 3883 . 3 4 9 5 . 2 6 21
27 . 4 9 5 9 . 1 0 7 4 . 3967 87 . 3 1 1 1 . 3 1 1 1 . 3 7 7 8
28 . 4 2 2 4 . 2 5 0 0 . 3 2 7 6 88 . 1 8 2 8 . 3978 . 4 1 9 4
29 . 3 5 1 4 . 2 8 8 3 . 3 6 0 4 89 . 2673 . 3 7 6 2 . 3 5 6 4
30 . 3 4 5 8 . 2 4 3 0 . 4 1 1 2 90 . 1 6 2 8 . 4 4 1 9 . 3953
31 . 4 5 5 4 . 2 1 4 3 . 3 3 0 4 91 . 2 2 6 8 . 2 7 8 4 . . 4 9 4 8
32 . 4 2 3 7 . 3051 . 2 7 1 2 92 . 3 6 4 6 . 2 8 1 3 . 3542
33 . 2 9 7 0 . 3 6 6 3 . 3 3 6 6 93 . 2 9 7 0 . 2871 . 4 1 5 8
34 . 2 9 2 5 . 3 2 0 8 . 3 8 6 8 94 . 4 6 5 1 . 1 3 9 5 . 3953
35 . 3 1 8 7 . 3 0 7 7 . 3 7 3 6 95 . 3958 . 1 9 7 9 . 4 0 6 3
36 . 3333 . 2 7 0 3 . 3964 96 . 4 3 0 2 . 1 9 7 7 . 3721
37 . 2 9 7 3 . 3694 . 3 3 3 3 97 . 4 0 4 5 . 2 0 2 2 . 3 9 3 3
38 . 3939 . 1 4 1 4 . 4 6 4 6 98 . 3659 . 2 0 7 3 . 4 2 6 8
39 . 3 6 1 1 . 3 1 4 8 . 3241 99 . 3626 . 3 0 7 7 . 3 2 9 7
40 . 4 6 7 9 . 2 1 1 0 . 3 2 1 1 100 . 3 8 8 2 . 3059 . 3059
41 . 4 1 4 4 . 2 1 6 2 . 3 6 9 4 101 . 4 2 1 1 . 2 7 3 7 . 3053
42 . 5 0 0 0 . 2 0 3 7 . 2 9 6 3 102 . 4 5 3 5 . 2 4 4 2 . 3 0 2 3
43 . 2 8 0 0 . 3 1 0 0 . 4 1 0 0 • 103 . 3258 . 2 4 7 2 . 4 2 7 0
44 . 3304 . 3 0 4 3 . 3 6 5 2 104 . 2 5 9 7 . 3636 . 3 7 6 6
45 . 2 5 6 4 . 3 1 6 2 . 4 2 7 4 105 . 3367 . 3367 . 3265
46 . 3429 . 2 5 7 1 . 4 0 0 0 106 . 2 0 4 3 . 3 9 7 8 . 3978
47 . 4 2 9 8 . 1 9 8 3 . 3 7 1 9 107 . 3232 . 3434 . 3333
48 . 3925 . 2 8 9 7 . 3 1 7 8 108 . 4 1 8 4 . 1 7 3 5 . 4 0 8 2
49 . 3235 . 2 6 4 7 . 4 1 1 8 1 09 . 4 4 0 9 . 1 1 8 3 . 4409
50 . 3125 . 3393 . 3482 110 . 4023 . 2 5 2 9 . 3 4 4 8
51 . 3458 . 2 9 9 1 . 3551 111 . 2809 . 2 8 0 9 . 4382
52 . 2525 . 3535 . 3939 112 . 421  1 . 1 0 5 3 . 4 7 3 7
53 . 4 0 6 3 . 1 6 6 7 . 4 2 7 1 113 . 5098 . 1 1 7 6 . 3725
54 . 5784 . 1 0 7 8 . 3 1 3 7 114 . 5349 . 1 8 6 0 . 2791
55 . 4 5 6 9 . 1552 . 3879 115 . 2051 . 2308 . 5641
56 . 5000 . 1 1 3 2 . 3868 116 . 4 4 5 8 . 2 2 8 9 . 3253
57 . 3551 . 1 7 7 6 . 4 6 7 3 117 . 5056 . 1 5 7 3 . 3371
58 . 4 4 0 4 . 1 5 6 0 . 4 0 3 7 118 . 4 3 9 0 . 1 0 9 8 . 4 5 1 2
59 . 4661 . 1 6 1 0 . 3729 119 . 5957 . 1 1 7 0 . 2872
60 . 4 5 3 0 . 2 2 2 2  . . 3248 120 . 4  432 . 2 1 5 9 . 3409
765
I t •2t Sst •t ' ^I t ° 2 t ^3 t
121 . 4588 . 1882 . 3529 181 . 2 673 . 3 1 6 8 . 4 1 5 8
122 . 4 6 4 3 . 1 5 4 8 . 3 8 1 0 182 . 3984 . 3 5 1 6 . 2500
123 . 5437 . 1 3 5 9 . 3 2 0 4 183 . 4301 . 1 0 7 5 . 4 6 2 4
124 . 3592 . 2 9 1 3 . 3 4 9 5 184 . 5000 . 2 1 4 3 . 2857
125 . 3837 . 1 5 1 2 . 4 6 5 1 185 . 5 354 . 1 8 1 8 . 2828
126 . 4 6 5 3 . 2 0 7 9 . 3 2 6 7 186 . 5 4 1 3 . 1 6 5 1 . 2 9 3 6
127 . 2553 . 3 7 2 3 . 3 7 2 3 187 . 5315 . 1 6 2 2 . 3063
128 . 3 6 0 5 .3140. , . 3256 188 . 4 6 0 8 . 2 0 5 9 . 3333
129 . 4043 . 2553 . 3 4 0 4 189 . 5 1 4 0 . 2 2 4 3 . 2617
130 . 4 6 0 7 . 1 9 1 0 . 3 4 8 3 190 . 3925 . 2 1 5 0 . 3925
131 . 5208 . 2396 . 2 3 9 6 191 . 3 7 9 3 . 1 7 2 4 . 4 4 8 3
132 . 3820 . 2 8 0 9 . 3 3 7 1 192 . 3711 . 2 2 6 8 . 4021
133 . 4 0 4 3 . 1 7 0 2 . 4 2 5 5 193 . 3736 . 2 1 9 8 . 4066
134 . 4943 . 1034 . 4 0 2 3 194 . 4 3 1 4 . 2647 . 3039
135 . 4 8 9 6 . 1 5 6 3 . 3542 195 . 5979 . 0 9 2 8 . 3 0 9 3
136 . 4 0 5 9 . 2376 . 3 5 6 4 196 . 5361 . 1 8 5 6 . 2 7 8 4
137 . 3636 . 2626 . 3737 197 . 6 3 3 7 . 1 48 5. . 2178
138 . 3600 . 2 3 0 0 . 4 1 0 0 198 . 6 6 9 6 . 0 7 1 4 . 2589
139 . 2 9 0 9 .23,64 . 4 7 2 7 199 . 6 8 5 7 . 1 4 2 9 . 1 7 1 4
140 . 3333 . 3 0 2 1 . 3 6 4 6 200 . 6 1 9 0 . 1 4 2 9 . 2381
141 . 2596 . 2  8.8 5 . 4 5 1 9 201 . 5135 . 2 2 5 2 . 2 6 1 3
142 . 2900 . 3 Hp 0 . 3 7 0 0 202 . 5 2 1 4 . 2 5 6 4 . 2 2 2 2
143 . 4000 . 2 2 8 6 . 3 7 1 4 203 . 5000 . 2 5 4 8 . 2 4 5 5
144 . 4 0 9 5 . 2  286 . 3619 204 . 5536 . 1 3 3 9 . 3125
145 . 5577 . 1 #  1 . 2 6 9 2 205 . 5 7 5 2 . 0 9 7 3 . 3274
146 . 4 7 1 1 .12.40 . 4 0 5 0 206 . 4 6 8 5 . 1 8 9 2 . 3423
147 . 4 2 9 8 . 1 6 5 3 . 4 0 5 0 207 . 5 0 4 1 . 1 4 8 8 . 3 4 7 1
148 . 3874 . 2 4 3 2 . 3 6 9 4 208 . 5357 . 1 6 9  6 . 2 9 4 6
149 . 4 2 5 7 . 2 0 7 9 . 3 6 6 3 209 . 6296 . 1 4 8 1 . 2222
150 . 3558 . 2885 . 3 5 5 8 210 . 6 4 7 5 . 1 0 6 6 . 2 4 5 9
151 . 4 3 9 0 . 2 4 3 9 . 3 1 7 1 211 . 6 2 9 3 . 1034 .26.72
152 . 4 2 4 8 . 2 0 3 5 . 3717 212 . 6 9 7 2 . 1 0 0 9 . 2 0 1 8
153 . 3 7 7 4 . 2 5 4 7 . 3679 213 . 7265 . 0940 . 1 7 9 5
154 . 2857 . 3776 . 3 3 6 7 214 . 5043 . 2735 . 2 2 2 2
155 . 3 1 0 1 . 2 7 9 1 . 4 1 0 9 215 . 3051 . 4 8 3 1 . 2 1 1 9
156 . 2 4 0 7 . 3 1 4 8 . 4 4 4 4 216 . 3083 . 4 5 0 0 . 2417
157 . 3704 . 2 6 8 5 . 3 6 1 1 217 . 3 0 5 1 . 3 8 9 8 . 3 0 5 1
158 . 3 1 2 5 . 2 5 8 9 . 4 2 8 6 21 8 . 2857 . 3333 . 3 8 1 0
159 . 2 7 9 7 . 3 2 2 0 . 3 9 8 3 219 . 3 2 4 6 . 3 9 4 7 . 2 8 0 7
160 . 3 4 2 9 . 2 9 5 2 . 3 6 1 9 220 . 4 1 8 8 . 2 5 6 4 . 3248
161 . 3679 . 1 8 8 7 . 4 4 3 4 221 . 7 6 0 3 . 0 8 2 6 . 1 5  7 0
162 . 4 2 8 6 . 1 5 9 7 . 4 1 1 8 222 . 6 434 . 1 0 0 8 . 2 5 5 8
163 . 3 9 8 1 . 2 0 3 9 . 3 9 8 1 223 . 5378 . 1 8 4 9 . 2 7 7 3
164 . 2 9 9 1 . 2 3 3 6 . 4 6 7 3 224 . 4 2 1 1 . 2281 . 3 5 0 9
165 . 2273 . 3 0 6 8 . 4 6 5 9 225 . 4 3 6 5 . 2 4 6 0 . 3 1 7 5
166 . 3333 . 2 5 0 0 . 4 1 6 7 226 . 4427 . 1 9 8 5 . 3588
167 . 2523 . 3333 . 4 1 4 4 227 . 5 1 6 9 . 2 0 3 4 . 2797
168 . 2661 . 3578 . 3 7 6 1 228 . 4 1 5 3 . 2 6 2 7 . 3220
169 . 3832 . 3364 . 2 8 0 4 229 . 4 2 1 9 . 2344 . 3438
170 . 5089 . 1 3 3 9 . 3571 230 . 4198 . 2 6 7 2 . 3130
171 . 4 7 7 1 . 1 4 6 8 . 3761 231 . 3622 . 3543 . 2835
172 . 3 2 4 6 . 2544 . 4 2 1 1 232 . 4958 . 2353 . 2689
173 . 3097 . 2 7 4 3 . 4 1 5 9 233 . 5 3 4 5 . 1 7 2 4 . 2931
174 . 4 3 5 5 . 1 6 1 3 . 4 0 3 2 234 . 5 4 9 6  • . 1 6 7 9 . 2 8 2 4
175 . 4 0 5 7 . 1 8 8 7 . 4 0 5 7 235 . 5789 . 1 2 2 6 . 2982
176 . 3684 . 2 1 0 5 . 4 2 1 1 236 . 5702 . 1 4 9 1 . 2807
177 . 5043 . 1282 . 3 6 7 5 237 . 5 882 . 1 3 4 5 . 2773
178 . 4 1 4 6 . 1 8 7 0 . 3984 238 . 5752 . 2124 . 2 1 2 4
179 . 3750 . 1964 . 4 2 8 6 239 . 4811 . 2264 . 2925
180 . 3431 . 2843 . 3725 240 . 3091 . 4 5 4 5 . 2364
7 6 6
t ° 1 t °-2t t ° l t % t
241 . 4 1 8 2 . 3 1 8 2 . 2 6 3 6 301 . 6 0 2 0 . 1 4 29 . 2551
242 . 5 2 3 8 . 1 5 2 4 . 3238 302 . 6 0 9 2 . 1 6 0 9 . 2 2 9 9
243 . 5 5 6 5 . 2 1 7 7 . 2258 303 . 5859 . 1 9 1 9 . 2 2 2 2
244 . 4 0 3 5 . 2 8 0 7 . 3158 304 . 6 2 5 0 . 1 2 5 0 . 2 5 0 0
245 . 3934 . 3 6 8 9 . 2 3 7 7 305 . 5 2 2 1 . 2 0 3 5 . 2743
246 . 3929 . 2946 . 3125 306 . 5253 . 2 7 2 7 . 2 0 2 0
* 2 4 7 . 5 8 5 9 . 1 7 1 9 . 2 4 2 2 307 . 4476 . 3 1 4 3 . 2 3 8 1
248 . 5500 . 1 4 1 7 . 3 0 8 3 308 . 4948 . 2 5 7 7 . 2474
249 . 3162 . 3504 . 3 3 3 3 309 . 5660 . 1 7 92 . 2547
250 . 3984 . 2683 . 3333 310 . 5229 . 1 5 6 0 . 3 2 1 1
251 . 3308 . 3385 . 3308 311 . 5909 . 1 3 6 4 . 2 7 2 7
252 . 3934 . 3279 . 2 7 8 7 312 . 4194 . 2581 . 3 2 2 6
253 . 3250 . 3 1 6 7 . 3 5 8 3 313 . 4 2 7 2 . 3301 . 2427
254 . 3 9 8 3 . 2 5 4 2 . 3 4 7 5 314 . 5 3 7 6 . 1 8 2 8 . 2796
255 . 2734 . 4453 . 2 8 1 3 315 . 4 6 8 8 . 2500 . 2 8 1 3
256 . 3 7 8 2 . 2857 . 3 3 6 1 316 . 3883 . 2427 . 3689
257 . 4423 . 2 8 8 5 . 2 6 9 2 317 . 4 8 9 8 . 2551 . 2 5 5 1
258 . 3730 . 3175 . 3 0 9 5 318 . 4 4 5 5 . 2871 . 2 6 7 3
259 . 3583 . 3083 . 3 3 3 3 319 . 3412 . 3765 , 2 824
260 . 4 0 0 0 . 2609 . 3 3 9 1 320 . 4 5 8 8 . 3 4 1 2 . 2000
261 . 4 1 5 9 . 2920 . 2 9 2 0 321 . 5 1 1 1 . 2 5 5 6 . 2333
262 . 4 0 8 3 . 2 7 5 0 . 3 1 6 7 322 . 6 4 3 6 . 1 8 8 1 . 1 6 8 3
263 . 3 5 9 6 . 3 0 7 0 . 3 3 3 3 323 . 5660 . 2264 . 2 0 7 5
264 . 3 1 7 3 . 3 7 5 0 . 3 0 7 7 324 . 3838 . 4 2 4 2 . 1 9 1 9
265 . 3 3 6 2 . 3 6 2 1 . 3 0 1 7 325 . 3226 . 4 4 0 9 . 2 3 6 6
266 . 1 7 9 2 . 3 8 6 8 . 4 3 4 0 326 . 2604 . 4 8 9 6 . 2 5 0 0
267 . 2 0 1 8 . 3 8 5 3 . 4 1 2 8 327 . 4 1 1 8 . 3 1 3 7 . 2745
268 . 3 1 8 6 . 2 7 4 3 . 4 0 7 1 32 8 . 4 1 9 6 . 3 0 3 6 . 2 7 6 8
.269 . 3388 . 3 0 5 8 . 3554 329 . 5091 . 1 5 4 5 . 2364
270 . 2 5 6 6 . 3 9 8 2 . 3 4 5 1 330 . 6 3 9 6 . 1 0 81 . 2523
271 . 3423 . 3 4 2 3 . 3 1 5 3 331 . 5 0 4 7 . 2056 . 2897
272 . 3 1 4 8 . 2 9 6 3 . 3 8 8 9 332 . 3333 . 3981 . 2 6 8 5
273 . 3 3 0 0 . 4 1 0 0 . 2 6 0 0 333 . 2 9 2 5 . 3868 . 3208
274 . 3 0 5 9 . 3 7 6 5 . 3 1 7 6 334 . 3796 . 3 1 4 8 . 3056
275 . 3491 . 3302 . 3 2 0 8 335 . 3 4 6 2 . 3077 . 3462
276 . 3617 . 3 4 0 4 . 2 9 7 9 336 . 3 2 3 8 . 4 1 9 0 . 2571
277 . 3 0 5 3 . 2 4 2 1 . 4 5 2 6 337 . 3178 . 3738 . 3084
278 . 4040 . 2 5 2 5 . 3434 338 . 3663 . 3 6 6 3 . 2673
279 . 3 7 8 4 . 3 4 2 3 . 2793 339 . 3611 . 3056 . 3333
280 . 2755 . 3 7 7 6 . 3469 340 . 3400 . 4500 . 2 1 0 0
281 . 3 9 5 6 . 3297 . 2 7 4 7 341 . 3232 . 3939 . 2 8 2 8
282 . 4 1 1 8 . 2353 . 3 5 2 9 342 . 3053 . 3 7 8 9 . 3 1 5 8
283 . 4 0 2 1 . 1 8 5 6 . 4 1 2 4 343 . 3 5 1 4 . 3874 . 2 6 1 3
284 . 5435 . 1 8 4 8 . 2 7 1 7 344 . 3947 . 2456 . 3596
285 . 6 0 2 2 . 1 5 0 5 . 2 4 7 3 345 . 5 0 5 0 . 1 9 8 0 . 2970
286 . 5 7 4 5 . 1 0 6 4 . 3 1 9 1 346 . 5 5 4 5 . 1 3 6 4 . 3 0 9 1
287 . 6 9 3 9 . 0918 . 2 1 4 3 347 . 4 9 1 4 . 2414 . 2672
288 . 7 7 5 5  • . 0 9 1 8 . 1 3 2 7 348 . 4 7 5 7 . 2 1 3 6 . 3 1 0 7
289 . 5368 . 2 1 0 5 . 2526 349 . 5179 . 2054 . 2 7 6 8
290 . 4 4 0 0 . 3 2 0 0 . 2 400 350 . 3909 . 2727 . 3364
291 . 4 4 4 4 . 2 4 0 7 . 3 1 4 8 351 . 5000 . 2 2 0 3 . 2 797
292 . 5849 . 1 7 9 2 . 2 3 5 8 352 . 5 3 1 0 . 1 9 4 7 . 2 7 4 3
293 . 6 0 0 0 . 1 4 0 0 . 2600 353 . 5 5 1 7 . 1 5 5 2 . 2 9 3 1
294 . 6 2 0 0 . 1200 . 2 6 0 0 354 . 6000 . 1 4 7 8 . 2522
295 . 6442 . 1 0 5 8 . 2 5 0 0 355 . 5776 . 1 8 9 7 . 2328
296 . 6 6 3 0 . 1848 . 1 5 2 2 356 . 5377 . 2547 . 2075
297 . 5 2 6 3 . 1 7 8 9 . 2 9 4 7 357 . 5 8 9 3 . 1 2 5 0 . 2857
298 . 4 3 2 7  . . 2596 . 3077 358 . 5909 . 1 0 91 . 3000
299 . 4842 . 1 3 6 8 . 3789 359 . 5738 . 1 3 9 3 . 2869
300 . 6 0 8 7 . 0 8 7 0 . 3 0 4 3 360 . 5 6 7 6 . 2 0 7 2 . 2252
767
t ° 1 t t '’ i t ° 2 t ^ot
361 . 4 7 0 1 . 2 4 7 9 . 2 8 2 1 421 . 3983 . 3559 . 2458
362 . 3 0 8 3 . 4000 . 2 9 1 7 422 . 3846 . 4 0 0 0 . 2 1 5 4
363 . 3 0 7 7 . 4 0 1 7 . 2906 423 . 3409 . 3 5 6 1 . 3030
364 . 3036 . 4 8 2 1 . 2 1 4 3 424 . 2 5 0 0 . 4 3 3 3 . 3 1 6 7
365 . 3 2 4 1 . 3 7 9 6 . 2 9 6 3 425 . 3220 . 4 6 6 1 . 2 1 1 9
366 . 3 1 7 3 . 3558 . 3269 426 . 3 5 1 6 . 3438 . 3 0 4 7
367 . 2 9 3 6 . 3945 . 3 1 1 9 427 . 2656 . 4 6 0 9 . 2 7 3 4
368 . 4 0 3 7 . 3 0 2 8 . 2 9 3 6 428 . 3238 . 4 1 9 0 . 2 5 7 1
369 . 4 1 6 7 . 2 8 3 3 . . 3000 429 . 2222 . 4 4 4 4 . 3 3 3 3
370 . 4 5 6 1 . 2 4 5 6 . 2 9 8 2 430 . 2857 . 5 0 0 0 . 2 1 4 3
371 . 4 2 1 1 . 2 4 5 6 . 3333 431 . 1 7 6 5 . 5 2 9 4 . 2 9 4 1
372 . 5 2 6 8 . 2 5 00 . 2 2 3 2 432 . 2475 . 4 3 5 6 . 3 1 6 8
373 . 3 9 2 2 . 303,9 . 3039 433 . 3 4 5 8 . 3364 . 3 1 7 8 ’
374 . 3 4 6 9 . 3 4 6 9 . 3 0 6 1 434 . 4 2 1 5 . 2 8 1 0 . 2 9 7 5
375 . 3 6 8 9 . 5 1 4 6 . 1 1 6 5 435 . 3 3 6 1 . 3 6 9 7 . 2941
376 . 2 3 4 7 . 5 4 0 8 . 2 2 4 5 436 . 1 8 9 2 . 5766 . 2 342
377 . 2 4 5 5 . 5 1 8 2 . 2 3 6 4 437 . 1 0 7 8 . 7 1 5 7 . 1 7 6 5
378 . 1 6 6 7 . 5980 . 2 3 5 3 438 . 0 9 7 8 . 6 9 5 7 . 2065
379 . 0 8 3 3 . 6 2 0 4 . 2 9 6 3 439 . 1 6 2 8 . 5581 . 2 7 9 1
380 . 1 0 2 0 . 6 5 3 1 . 2449 440 . 1 2 2 0 . 5854 . 2 9 2 7
381 . 3 0 8 5 . 4 4 6 8 . 2 4 4 7 441 . 1 2 2 0 . 5 8 5 4 . 2 9 2 7
382 . 5 0 5 3 . 2 0 0 0 . 2 9 4 7 442 . 2 6 8 3 . 3 2 9 3 . 4 024
383 . 6 4 0 8 . 1 2 6 2 . 2 3 3 0 443 . 2308 . 3 8 4 6 . 3 8 4 6
384 . 5 4 8 1 . 1 7 3 1 . 2 7 8 8 444 . 3043 . 4 0 2 2 . 2 9 3 5
385 . 3 7 9 6 . 3 6 1 1 . 2 5 9 3 445 . 5190 . 2 2 7 8 . 2532
386 . 2 7 7 2 . 3 3 6 6 . 3 8 6 1 446 . 5926 . 2 0 3 7 . 2 0 3 7
387 . 2 7 9 3 . 4 0 5 4 . 3 1 5 3 447 . 3 0 5 8 . 3 884 . 3058
388 . 1 8 2 7 . 4 3 2 7 . 3 8 4 6 448 . 0 7 5 9 . 7 3 4 2 . 1 899
389 . 1 8 8 1 . 4 1 5 8  . . 3 9 6 0 449 . 0 7 5 9 . 7342 . 1 8 9 9
390 . 2 6 6 7 . 3905 . 3 4 2 9 450 . 1 6 0 9 . 6 4 3 7 . 1 9 5 4
391 . 2 7 9 3 . 4 6 8 5 . 2 5 2 3 451 . 2 2 8 6 . 4 7 1 4 . 3000
392 . 2 7 9 3 . 4 6 8 5 . 2 5 2 3 452 . 2857 . 4 1 5 6 . 2 9 8 7
393 . 6 1 7 6 . 1 4 7 1 . 2353 453 . 4368 . 3103 . 2529
394 . 6 0 0 0 . 2 0 8 7 . 1 9 1 3 454 . 1 0 7 5 . 5699 . 3 2 2 6
395 . 5 3 0 4 . 2 0 0 0 . 2 6 9 6 455 . 1 8 0 7 . 4 8 1 9 . 3 3 7 3
396 . 2 6 4 2 . 3 8 6 8 . 3 4 9 1 456 . 0854 . 5 9 7 6 . 3 1 7 1
397 . 2574 . 3 7 6 2 . 3 6 6 3 457 . 0 5 1 3 . 6 6 6 7 . 2821
398 . 4 7 2 2 . 2 1 3 0 . 3 1 4 8 458 . 2 0 0 0 . . 5 4 6 7 *.  2 533
3 99 . 6 6 9 6 . 1 6 0 7 . 1 6 9 6 459 . 4 6 3 2  .. . 3 1 5 8 . 2211
400 . 5 4 5 5 . 1 7 2 7 . 2 8 1 8 460 . 6 1 0 0 . 1 8 0 0 . 2 1 0 0
401 . 4 8 6 7 . 1 9 4 7 . 3 1 8 6 461 . 3 7 0 0 . 3 500 . 2 8 0 0
402 . 5 5 6 5 . 1 0 4 3 . 3 3 9 1 462 . 4747 . 2222 . 3030
403 . 5 5 4 6 . 1 7 6 5 . 2 6 8 9 463 . 4 2 7 1 . 2500 . 3229
404 . 4 7 4 1 . 2 2 4 1 . 3 0 1 7 464 . 4 7 6 7 . 2 2 0 9 . 3023
405 . 3 9 5 0 . 3 1 0 9 . 2 9 4 1 465 . 6 0 6 7 . 1 6 8 5 . 2 2 4 7
406 , 4 1 3 8 ^2931 . , 2 9 3 1 466 . 7 0 1 0 . 1 5 4 6 , 1 4 4 3
407 . 4 5 1 6 . 3 2 2 6 . 2 2 5 8 467 . 5534 . 1 4 5 6 . 3010
408 . 3590 . 3846 . 2 5 6 4 468 . 4 9 5 1 . 2524 . 2524
409 . 3860 . 2 8 0 7 . 3 3 3 3 469 . 3 2 6 5 . 3776 . 2 9 5 9
410 . 5 0 7 7 . 2 2 3 1 . 2 6 9 2 470 . 1 5 3 1 . 5 5 1 0 . 2959
411 . 5882 . 2 0 1 7 . 2 1 0 1 471 . 1 2 2 2 . 6 7 7 8 . 2000
412 . 5 0 7 5 . 1 7 9 1 . 3 1 3 4 472 . 1 3 6 8 . 5263 . 3368
413 . 4 3 0 8 . 2 6 9 2 . 3 0 0 0 473 . 5098 . 1 7 6 5 . 3 1 3 7
414 . 4 5 4 5 . 2 2 3 1 . 3 2 2 3 474 . 4 7 2 2 . 1 8 5 2 . 3426
415 . 3468 . 3 0 6 5 . 3 4 6 8 475 . 3762 . 2772 . 3465
416 . 5593 . 2 1 1 9 . 2 2 8 8 476 . 3229 . 3750 . 3 0 2 1
417 . 5 8 3 3 . 1 3 3 3 . 2 8 3 3 477 . 2 9 9 0 . 3 9 1 8 . 3093
418 . 6 1 2 4 . 1 9  38 . 1 9 3 8 478 . 2706 . 2 8 2 4 . 4 4 7 1
419 . 6 7 8 0 . 1 6 1 0 . 1 6 1 0 479 . 4 1 8 4 . 2 1 4 3 . 3673
420 . 4 6 7 2 . 2 5 4 1 . 2787 480 . . 2 8 1 3 . 2 7 0 0 . 4 4 7 9  ,
768
t °-2t t ° 2 t ° 3 t
481 . 3800 . 2300 . 3900 541 . 3163 . 2347 . 4 4 9 0
482 . 3137 . 3235 . 3627 542 . 2857 . 3333 . 3810
483 . 3053 . 2526 . 4 4 2 1 543 . 1792 . 4 1 5 1 . 4057
484 . 3617 . 2 3 4 0 . 4 0 4 3 544 . 2323 . 3737 . 3939
485 . 2989 . 3793 . 3218 545 . 27  17 . 3043 . 4 2 3 9
486 . 2857 . 2755 . 4 3 8 8 546 . 339 3 . 2 2 3 2 . 4375
487 . 2 3 9 1 . 3370 . 4239 547 . 2909 . 2727 . 4 3 6 4
488 . 3256 . 3721 . 3023 54 8 . 3263 . 2 1 0 5 . 4 6 3 2
489 . 2 1 5 2 . 4304 . 3544 549 . 4 0 2 1 . 1340 . 4 6 39
490 . 1379 . 4943 . 3678 5 50 . 3982 . 1770 . 4 2 4 8
4 91 . 1026 . 5769 . 3205 551 . 5047 . 1869 . 3084
492 . 0341 . 6250 . 3409 552 . 4300 . 2400 . 3300
4 93 . 1127 . 5211 . 3662 553 . 3267 . 3267 . 3465
4 94 . 3372 . 2907 . 3721 554 . 2368 . 3860 . 3772
495 . 4 2 7 0 . 2360 . 3371 555 . 2 2 8 5 . 4667 . 3048
496 . 5730 . 1573 . 2 6 9 7 556 . 3230 . 2 1 9 0 . 4571
497 . 3763 . 1 1 8 3 . 5054 557 . 3226 . 2 7 9 6 . 3978
498 . 3723 . 1277 . 5000 558 . 2544 . 3246 . 4 2 11
499 . 2609 . 2283 . 5109 559 . 2 7 1 8 . 3301 . 3981
500 . 2609 . 2 5 0 0 . 4891 550 . 3131 . 3 1 3 1 . 3737
501 . 2 7 5 0 . 2375 . 4 8 7 5 561 . 3148 . 2 9 6 3 . 3889
502 . 2766 . 2872 . 4 3 6 2 562 . 2 2 6 6 . 3203 . 4 5 3 1
503 . 1628 . 3953 . 4 4 1 9 563 . 2 6 9 2 . 2 6 9 2 . 4 6 1 5
504 . 1744 . 4 3 0 2 . 3953 564 . 2 2 1 2 . 4 1 3 5 . 3654
505 . 1757 . 4 3 2 4 . 3919 565 . 2407 . 3519 . 4 0 7 4
506 . 2045 . 4 7 7 3 . 3182 566 . 3220 . 2627 . 4 1 5 3
* 5 0 7 . 1 1 5 4 . 5769 . 3077 567 . 4 3 6 9 . 2621 . 3 0 1 0
508 . 2763 . 4 2 1 1 . 3026 568 . 2772 . 2475 . 4752
509 . 4 5 8 8 . 1294 . 4 1 1 8 569 . 1905 . 3524 . 4 571
510 . 5055 . 1538 . 3407 570 . 1429 . 5143 . 3429
511 . 2 1 9 5 . . 4 3 9 0 . 3415 571 . 1042 . 6354 . 2504
512 . 2738 . 3214 . 4048 572 . 1 1 0 0 . 5300 . 3600
513 . 3412 . 2000 . 4588 573 . 1402 . 5234 , 3364
514 . 3368 . 3053 . 3579 574 . 1459 . 562 5 . 2917
515 . 2 6 1 9 , 3333 . 4 0 4 8 57 5 . 1596 . 5000 . 3404
516 . 2 3 8 1 . 2 7 3 8 . 4881 57 6 . 4 5 1 6 . 2043 . 344 1
517 . 2875 . 3000 . 4 1 2 5 577 . 4 9 0 9 . 1 9 0 9 . 3 1 8 2
518 , 2083 . 3438 . 4 4 7 9 578 . 4700 . 2300 . 3000
519 . 1522 . 4 2 3 9 . 4 2 3 9 579 . 4741 . 1810 . 3448
520 . 1 3 3 3 . 4 5 5 6 . 4 1 1 1 580 . 2758 . 2589 . 4643
521 . 1596 . 5000 . 3404 581 . 310 3 . 2644 . 4253
522 . 0989 . 5604 . 3407 582 . 3133 . 3976 . 2892
523 . 0 5 9 5 . 5833 . 357 1 583 . 2299 . 3678 . 4023
524 . 0750 . 6 1 2 5 . 3125 58 4 . 2360 . 3708 . 3933
525 . 0789 . 7 1 0 5 . 2 1 0 5 585 . 1250 . 6250 . 2 500
526 . 0505 . 5582 . 2911 586 . 1341 . 5854 . 2805
527 . 0441 . 7647 . 1912 587 . 3000 . 3200 . 3800
528 . 1481 . 4 5 6 6 . 3951 588 . 3981 . 3010 . 3010
,529 . 2593 . 3704 . 3704 589 . 375 0 . 2955 . 3295
530 . 5 1 1 6 . 1744 . 3140 590 . 3500 . 262 5 . 387 5
531 . 3778 . 2 556 . 3667 591 . 4 1 2 4 . 2062 . 38 14
532 . 3978 . 2688 . 3333 592 . 7184 . 058 3 . 2233
533 . 4 7 3 1 . 1828 . 3441 593 . 4 0 4 0 . 3131 . 2 8 28
534 . 6 8 2 7 . 0 7 6 9 . 2404 •5 9 4 . 4393 . 1776 . 3832
535 . 4479 . 3125 . 2396 595 . 5 1 1 7 . 0874 . 30 10
536 . 3673 , 2857 . 3489 596 . 6 0 2 2 . 0841 . 2336
537 . 3535 . 2 828 . 3636 597 . 5586 . 1441 . 2"73
538 . 3143 . 2476 . 4381 590 . 4333 . 1667 . 4000
539 . 1861 . 4 356 . 3762 599 . 45  13 . 1239 . 4248
540 . 2626 . 3232 . 4 1 4 1 _  _ _ 600 . 350Ü . 2393 . 4 1 0 3
769
t ^■2t S t t 4 l t ° 2 t ° 3 t
601 . 2661 . 4220 . 3119 661 . 2 6 4 5 , 3719 . 3636
602 . 4690 . 1770 . 3540 662 . 35 25 . .2787 . 368 9
603 . 4732 . 1607 . 3661 6 63 . 3014 . 2458 . 3729
604 . 2906 . 3504 . 3590 664 . 2 8 0 7 . 3509 . 3684
605 . 2222 . 4 1 8 8 . 3590 665 . 3140 . 3719 . 3140
606 . 1982 . 4414 . 3604 666 . 341 3 . 3651 . 2937
607 . 3796 . 2 870 . 3333 667 . 3277 . 3025 . 3697
608 . 2538 . 338 5 . 4 0  77 66 8 . 2 4 6 2 . 3692 . 3846
609 . ' 2478 . 3717 . 3805 669 . 2 8 7 0 . 3148 . 3981
610 . 3333 . 3250■ . 34 17 670 . 2 4 0 3 . 3256 . 4341
611 . 4348 . 1 8 2 6 . 3826 671 . 2 1 4 3 . 3492 . 4365
• 612 . 4 3 9 7 . 2069 . 3534 67 2 . 3 1 3 6 . 2966 . 3898
•613 . 4 3 9 7 . 2 0 6 9 . 3534 673 . 3248 . 2821 . 3932
614 . 3025 . 3361 . 3613 674 . 4 1 0 7 . 1786 . 4107
615 . 3590 . 2821 . 3590 675 . 3785 . 2 2 3 3 . 3981
616 . 2 5 0 0 . 4 3 3 3 . 3 1 6 7 676 . 4 9 4 8 . 1443 .36 08
617 . 3922 . 2 0 5 9 . 4 0 2 0 677 . 4 0 5 8 . 2458 . 3475
618 . 2857 . 2679 . 4 4 6 4 678 . 4 5 9 5 . 1622 . 3784
619 . 2935 . 3028 . 4 0 3 7 679 . 4673 . 2 1 5 0 . 3178
620 . 3492 . 3333 . 3175 680 . 5524 . 2 0 0 0 .24 76
621 . 3509 . 37%2 . 2 7 1 9 681 . 6 5 4 5 . 1182 . 2273
622 . 3738 . 30 84 . 3 1 7 8 682 . 5478 . 2 0 0 0 . 2522
623 . 4 6 0 9 . 2 3 4 4 . 3047 683 . 481  1 . 1981 . 3208
624 . 3934 . 2 9 5 1 . 3115 684 . 5351 . 1 4 9 1 . 3158
625 . 339 3 . 34 82 . 3125 685 . 4298 . 2368 . 3333
626 . 3036 . 3 3 9 3 . 3571 686 . 4 1 2 3 . 2 7 1 9 . 3158
627 . 1840 . 46Ü0 . 3520 687 . 4 1 0 0 . 2 1 0 0 . 3800
628 . 1610 . 5 1 f 9 . 3220 688 . 3084 . 2 5 2 3 . 4393
629 . 2542 . 4492 . 2956 689 . 2 1 9 3 . 4 2 1 1 . 3596
630 . 4 9 1 1 . 1875 . 3214 690 . 4911 . 2411 . 3679
631 . 6260 . 09^6 . 2 7 6 4 691 . 4423 . 1635 . 39 4 2
632 . 4904 . 2 1 1 5 . 2981 692 . 4528 . 1604 . 3868
633 . 4 8 0 0 . 2480 . 2720 693 . 6 4 1 5 . 1 2 2 6 . 23 58
634 . 3694 . 3243 . 3053 694 . 5918 . 1 4 2 9 . 2653
635 . 1982 . 4 6 8 5 . 3333 695 . 5556 . 1667 . 2778
636 . 3396 . 3491 . 3113 696 . 5556 . 1657 . 2778
637 . 3889 . 2857 . 325 4 697 . 3901 . 2233 . 3786
638 . 3504 . 3419 . 3077 698 . 3636 . 2 4 2 4 . 3939
639 . 2522 , 3 2 1 7 , 4261 699 , 5000 . 19  2 3 . 3077
640 .‘ 3534 i 3448 ; 3017 700 . 5258 . 1 9 5 3 . 2784
641 . 4351 . 2443 . 3205 701 . 3208 . 1887 . 4906
642 . 3652 . 3478 . 2 8 7 0 702 . 1616 . 3838 . 4545
643 . 3548 . 3387 . 3065 703 . 1 4 4 3 . 4 0 2 1 .45 36
644 . 2 9 7 3 , 3 1 5 3 . 3874 704 . 1935 . 3978 . 4086
645 . 3802 . 3140 . 3058 7 05 . 2 4 3 0 . 4 1 1 2 . 34 58
646 . 3040 . 3760 . 3200 7 06 . 2680 . 3814 . 3505
647 . 2936 . 4 0 3 7 . 3028 707 . 3298 . 2 8 7 2 . 3830
648 . 2364 . 3818 . 3818 708 . 3673 . 2 2 4 5 . 4082
649 . 2734 . 4 1 4 1 . 3125 709 . 4655 . 16 38 . 37 07
650 . 2920 . 3628 . 34 51 710 . 5208 . 1979 . 2813
651 . 3852 . 2 7 8 7 . 3361 711 . 4 1 0 0 . 2 1 0 0 . 3800
652 . 4 4 0 7 . 1695 . 3898 71 2 . 3265 . 265 3 . 4082
653 . 5906 . 1654 . 2441 713 . 3084 . 2430 . 44 36
654 . 4483 . 2 931 . 25 86 7 14 . 3208 . 3 1 1 3 . 3679
655 . 4222 . 2 444 . 3333 715 . 2784 . 3918 . 3290
656 . 3934 . 2 6 2 3 . 344 3 716 , 2 7 0 0 . 3600 . 37 00
657 . 3361 . 3109 . 3529 717 . 2 3 9 5 . 38 53 . 37 61
658 . 3643 . 2 0 1 6 . 4341 710 . 2 9 1 7 . 3646 . 3438
659 . 3273 . 2 5 4 5 . 4 1 8 2 710 . 3936 . 2340 . 37 2 3
660 . 2645 . 3719 . 36 36 720 . 4 1 2 4 . 2062 , 3814
770
t ° 1 t °*2t S t t ° 2 t ° 3 t
721 . 1518 . 4 5 5 4 . 3929 781 . 4 4 4 4 . 1 8 25 . 3730
722 . 0 909 . 5657 . 3434 782 . 4016 . 2295 . 3689
723 . 0962 . 5673 . 3365 783 . 6336 . 1603 . 2 0 6  1
724 . 2 7 0 8 . 3438 . 3854 784 . 6 1 0 7 . 1756 . 2 1 3 7
725 . 2857 . 3304 . 3839 785 . 4793 . 2397 . 2 8 1 0
726 * . 4 2 8 6 . 2 5 5 1 . 3 1 6 3 786 . 4508 . 3197 . 2 2 9 5
727 . 3738 . 3178 . 3084 787 . 5000 . 2 1 9 7 . 2803
728 . 4609 . 2 0 0 0  . . 3391 788 . 4762 . 2 381 . 2 8 5 7
729 . 3393 , 3125 . 3482 789 . 5854 . 1 4 6 3 . 2 5 8 3
730 . 2 9 4 1 . 2 9 4 1 . 4 1 1 8 790 . 4 2 1 5 . 2066 . 3719
731 . 2 6 0 9 . 3913 . 3478 791 . 5328 . 2541 . 2 1 3 1
7 32 . 2 4 1 1 . 4286 . 3304 792 . 4 8 5 5 . 2 3 1 9 . 2826
733 . 2 4 7 9 . 4 4 6 3 . 3058 793 . 3884 . 2 8 9 3 . 3223
734 . 2 3 1 5 . 4 3 5 2 . 3333 794 . 5000 . 2 1 88 . 2 8 1 3
735 . 2917 . 3500 . 3583 795 . 6 1 1 5 . 158 3 . 2302
736 . 2 1 7 4 . 3478 . 4 3 4 8 796 . 6288 . 1 2 88 . 2424
737 . 2364 . 3182 . 4455 797 . 54 55 . 2 5 0 0 . 2045
738 . 4 7 2 2 . 1389 . 3889 798 . 5748 . 1 6 5 4 . 25 98
739 . 7712 . 0254 . 2034 799 . 7000 . 1071 . 1 9 2 9
740 . 3519 . 3333 . 3148 800 .. 744 4 . 0752 . 1 8 0 5
741 . 3710 . 3145 . 3145 801 . 4098 . 3197 . 2705
742 . 2 6 2 7 , 3729 , 3644 802 . 2240 . 504  0 . 2720
743 . 1944 . 4 6 3 0 . 3426 803 . 5662 . 2647 . 1691
744 . 1765 . 4 8 7 4 . 3361 804 . 5290 . 2 1 7 4 . 2536
745 . 1545 . 5000 . 3455 805 . 3769 . 3000 . 3231
745 . 2358 . 3984 . 3659 806 . 2560 . 4 5 6 0 . 2880
747 . 2650 . 3932 . 3 4 1 9 807 . 2 5 3 7 . 4 3 2 8 . 3 1 3 4
748 . 3009 . 3982 . 3009 808 . 2 6 2 7 .•491 5 . 2458
749 . 3740 . 2683 . 3577 809 . 4090 . 3607 . 2295
750 . 4 3 5 9 . 2 1 3 7 . 3504 810 . 5606 . 2 1 9 7 . 2 1 9 7
751 . 3680 . 3040 . 3280 811 . 4 8 3 3 . 2 4 1 7 . 2750
752 . 2250 . 4667 . 3083 812 . 3206 . 3206 . 3588
753 . 1770 . 4779 . 3451 8 1 3 . 3475 . 3898 . 2 5 2 7
754 . 1652 . 4609 . 3739 814 . 3178 . 2 7 1 0 . 4 1 1 2
755 . 5 1 6 7 . 1 7 5 0 . 3083 815 . 3456 . 338 2 . 3152
756 . 3607 . 1967 . 4 4 2 6 816 . 2906 . 4017 . 3077
757 . 2432 . 3604 . 3 9 6 4  . 817 . 2422 . 4 1 4 1 . 3438
758 . 2571 . 3048 . 4 3 8 1 818 . 4380 . 2645 . 2 9 7 5
759 . 4 2 6 2 . 2 2 9 5 . 3443 819 . 5000 . 1953 . 3047
760 . 4955 . 1712 . 3333 820 . 588 7 . 1613 . 2 5 0 0
761 . 4 9 5 5 . 1 7 1 2 . 3333 821 . 4640 . 2480 . 2880
762 . 3694 . 2432 . 3874 822 . 4435 . 2 4 19 . 3 1 4 5
763 . 4 0 8 0 . 2720 . 3200 823 . 4 2 3 1 . 3077 . 2 6 9 2
764 . 3500 . 2 7 5 0 . 3750 8 24 . 4333 . 2667 . 3000
765 . 4000 . 2 7 2 7 . 3273 825 . 5 1 6 4 . 1721 . 3115
766 . 4 1 2 7 . 2 6 9 8 . 3175 826 . 5649 . 1603 . 2748
767 , 3707 ^3103 ( 3 1 9 0 827 , 4839 , 2742 , 2 4 1 9
768 . ' 3913- . 2 9  57 . 3 1 3 0 828 . 4 95 7 . 2 6 5 0 . 2 3 9 3
769 . 4 1 5 3 . 2 1 1 9 . 3729 829 . 5593 . 1 8 2 5 . 2 4 8 2
770 . 5530 . 1667 . 2803 830 . 6 5 6 0 . 17  6 0 . 1530
771 . 5812 . 1 7 0 0 . 2479 831 . 4 9 5 7 . 2 6 0 9 . 2435
772 . 4957 . 2222 . 2821 832 . 3440 . 3760 . 2800
773 . 4478 . 2090 . 343 3 833 . 3383 . 4060 . 25 56
774 . 4 9 6 0 . 2 1 6 0 . 2080 834 . 3520 . 3683 . 2800
775 . 3529 . 2017 . 4454 8 35 . 5077 . 3000 . 1 9 2 3
776 . 4 4 8 6 . 1 6 8 2 . 3832 836 . 5923 . 1615 . 2462
777 , 4 7 2 2 . 2593 . 2685 837 . 5379 . 2 1 2  1 . 2500
778 . 5089 . 1607 . 3304 838 . 5440 . 2 2 4 0 . 2 320
779 . 7328 . 0431 . 2241 839 . 3201 . 3750 . 2 969
780 . 5 7 6 9 . 1 2 3 1 . 2000 840 . 4290 . 3053 . 2645
771
t ° 1 t °-2t t ° 2 t S t
841 . 4 1 3 2 . 3306 . 2562 901 . 4 4 5 5 . 2 1 7 9 . 3366
842 . 3897 . 3015 . 3088 902 . 6 1 9 5 . 1 7 7 0 . 3035
843 . 3884 . 3050 . 3058 903 . 5278 . 2 1 3 0 . 359 3
844 . 4 5 9 7 . 2742 . 2661 9 04 . 5088 . 2 1 9 3 . 3719
845 . 5 1 8 8 . 2 4 0 6 . 2406 905 . 5204 . 2449 . 3 347
846 . 4 8 7 2 . 2222 . 2 9 0 6 906 . 4359 . 3077 . 3 564
847 , 4 9 6 4 , 2336 . 2701 907 . 1905 . 5714 . 338 1
848  ^ 5379 . 2069 . 2 5 5 2 908 . 1 4 1 5 . 6 5 0 9 . 3075
849 . 5441 . 2 2 7 9 - . 2 2 7 9 909 . 3558 . 4 6 1 5 . t 827
850 . 4 3 1 7 . 2 3 0 2 . 3381 910 . 4286 . 1 9 3 3 . 3782
851 . 4 3 0 7 . 2774 . 2920 911 . 2966 . 3644 . 3390
852 , 4609 . 2344 . 3047 912 . 2328 . 4 3 1 0 . 3362
853 . 4 7 0 6 . 2 5 2 1 . 2773 913 . 2342 . 4324 . 3333
854 . 4 7 0 1 . 2 5 6 4 . 2735 914 . 4240 . 2 9 6 0 . 1800
855 . 4 5 8 3 . 2 2 5 0 . 3167 915 . 2613 . 4 3 2 4 . 3063
856 . 4876 . 2893 . 2231 916 . 2632 . 4 7 3 7 . 1632
857 . 4 4 1 2 . 3333 . 2255 917 . 2035 . 4956 . 3009
858 . 4 1 2 3 . 3158 . 2 7 1 9 918 . 1417 . 5667 . 1917
859 . 3421 . 3860 . 2 7 1 9 919 . 1468 . 6422 . 1110
860 . 2941 . 3950 , 3109 920 . 3274 . 4 1 5 9 . 2 566
861 . 3186 . 4 2 4 8 . 2566 921 . 535 1 . 2 2 8 1 . 2368
862 . 2 9 5 7 . 4 2 6 1 . 2783 922 . 5983 . 1795 . 2222
863 . 1552 . 6 0 3 4 . 2414 923 . 4595 . 2 7 0 3 . 2703
864 . 1538 . 5128 . 3333 924 . 2788 . 4 0 3 8 . 3173
865 . 5089 . 2 679 . 2232 925 . 3534 . 3 1 9 0 . 3276
866 . 5 7 5 0 . 1917 . 2333 926 . 3852 . 2 8 6 9 . 3279
867 . 4 6 0 9 . 1913 . 3478 927 . 3950 . 2605 . 3445
868 . 3607 . 3197 . 3197 928 . 5517 . 1638 . 2845
869 . 2619 . 4 1 2 7 . 3254 929 . 7350 . 1111 . 1538
870 . 3 3 0 6 . 33Ç8 . 3306 930 . 6228 . 1 5 7 9 . 2 1 9 3
871 . 3738 . 3332 . 2430 931 . 4615 . 2404 . 2981
872 . 3884 . 2 7 7 7 . 3388 932 . 3729 . 3051 . 3220
873 . 5487 . 2 1 2 4 . 2 389 933 . 6807 . 134  5 . 1 8 49
874 . 4 9 59 . 1736 . 3306 934 . 5328 . 245 9 . 2 2 13
875 . 4234 . 2 7 0 3 . 306 3 935 . 5652 . 191 3 . 2435
876 . 3364 . 2 6 1 7 . 4 0 1 9 936 . 3761 . 3077 . 3 1 6 2
877 . 4 8 6 5  . . 2252 . 2883 937 . 4202 . 2773 . 3025
878 . 4 9 5 2 . 2476 . 2571 938 . 4202 . 3 6 1 3 . 2185
879 . 3273 . 3909 . 2 8 1 8 9 39 . 3468 . 3226 . 3306
880 . 3679 . 3396 . 2 9 2 5 940 . 3947 . 3596 . 2456
881 . 4 0 0 0 . 2545 . 345 5 941 . 3952 . 3952 . 2097
882 . 2593 . 4 444 . 2963 942 . 3952 . 39 52 . 2097
883 . 2554 . 3590 . 3846 943 . 25 76 . 4 3 1 8 . 3 1 0 6
884 . 2 2 0 3 . 3475 . 4322 944 . 1 6 8 0 . 5480 . 1840
885 . 2830 . 3585 . 3585 945 . 1 2 5 0 . 6 6 0 7 . 2 1 4 3
886 . 3431 . 3137 . 3431 946 . 2389 . 5 1 3 3 . 2478
887 . 5049 . 2427 . 2524 947 . 6983 . 2 0 6 9 . 0948
888 . 5234 . 1776 . 2991 948 . 3386 . 3307 . 3307
889 . 5 0 6 1 . 1616 . 2323 949 . 2054 . 5 1 7 9 . 276 8
890 . 6667 . 0 7 4 1 . 259 3 950 . 3058 . 36 36 . 3306
891 . 6 7 9 6 . 0777 . 2 4 2 7 951 . 3672 . 3125 . 3203
892 . 6 1 7 6 . 1373 . 2 4 5 1 952 , 3279 . 3689 . 3033
893 . 4 1 4 1 . 252 5 . 333 3 953 . 385 8 . 3 0 7  1 . 3071
894 . 3235 . 3 9 2 2 . 2843 954 . 3981 . 2 0 3 9 . 3981
895 . 4 2 1 6 . 235 3 . 3431 955 . 3235 . 4 1 1 0 . 2647
896 . 4 2 2 0 . 2 9  35 . 2 8 4 4 956 . 2177 . 3871 . 3952
897 . 5 0 9 1 . 2273 . 2636 957 . 2 9 4 1 . 3025 . 4034
898 . 5238 . 1 5 1 9 . 3143 958 . 3727 . 3273 . 3000
899 . 6 1 0 0 . 1600 . 2 3 0 0 959 . 2359 . 4 2 1 1 . 3421
900 . 4057 . 2 6 4 2 . 3302 960 . 2520 . 3902 . 3577
772
t I t ■2t 3 t t I t •2t •3t
961 . 2574 . 4 554 . 2871 1021 . 4462 . 2692 . 2846
962 . 1709 . 5385 . 2906 1022 . . 6 4 6 2 . 1 7 6 9 . 1769
963 . 059 3 . 6535 . 2772 1023 . 5692 . 1 9 4 6 . 2 4 6 2
964 . 1875 . 5833 . 2292 1024 . 5200 . 2720 . 2000
9 6 5 . 3945 . 3761 . 2 2 9 4 1025 . 4 8 4 8 . 3106 . 2045
966 . 5804 . 1875 . 2 3 21 1026 . 4 1 3 2 . 3536 . 223 1
967 . 5446 . 1964 . 2 589 1027 . 2925 . 5377 . 16 98
968 . 6 2 6 2 . 0935 . 2804 1028 . 190 3 . 6 552 . 14 66
969 . 5517 . 1083 . 2500 1029 . 3898 . 4 0 6 8 . 2034
970 . 5 1 6 1 . 1935 . 2 9 0 3 1030 . 5357 . 2054 . 2589
971 . 5 0 0 0 . 1900 . 2 1 0 0 1031 . 6637 . 1593 . 1 7 7 0
972 . 6 509 . 0943 . 2547 1 032 . 5969 . 1550 . 2481
973 . 7449 . 0816 . 1 7 3 5 1033 . 4960 . 2 8 8 0 . 2 1 6 0
974 . 7670 . 0388 . 1942 1034 . 2773 . 4874 . 2 3 53
975 , 5678 , 2 1 1 9 . 2203 1035 . 2 3 81 . 45 24 . 309 5
976 . 2807 . 4 3 8 6 . 2807 1 035 . 1368 . 6 4 2 1 . 2 2 1 1
977 . 4 2 5  9 . 2778 . 2 9 6 3 1037 . 0923 . 7385 . 1 6 9 2
978 . 7255 . 1176 . 1569 1038 . 1909 . 6 1 3 2 . 1 9 0 9
979 . 5966 . 1849 . 2 1 8 5 1030 . 2 393 . 5299 . 2 30 3
980 . 5124 . 2 8 1 0 . 2 0 6 6 1040 . 1000 . 7222 . 1778
981 . 5 4 0 3 . 1210 . 3387 104 1 . 2421 . 5634 . 1895
982 . 6 6 0 7 . 0893 . 2 5 0 0 1042 . 4 1 3 5 . 4423 . 1442
983 . 6 1 6 7 . 1917 . 1917 1043 . 5 2 1 7 . 28 70 . 1 9 1 3
984 . 5207 . 2 1 4 9 . 2645 1044 . 1171 . 6 8 4 7 . 1982
985 . 5873 . 2222 . 1905 1045 . 1134 . 559 8 . 2268
986 . 4202 . 3 1 9 3 . 2 6 0 5 1046 . 0396 . 6931 . 2673
987 . 2742 . 5000 . 2258 1047 . 0842 . 7158 . 2 0 0 0
988 . 5619 . 2571 . 1810 1048 . 21 30 . 546 3 . 2407
989 . 6 3 9 6 . 1351 . 2252 1049 . 6 1 6 8 . 1 7 7 6 . 2056
990 , 7069 . 0948 . 1 9 8 3 1050 . 8 3 1 7 . 0 1 9 8 . 1485
991 . 5085 . 2373 . 2542 1051 . 6364 . 2 0 6 6 . 1570
992 . 3419 . 4 1 0 3 . 2479 1052 . 6667 . 1714 . 16 19
993 . 3333 . 4 7 9 7 . 18  70 10 53 . 7248 . 1284 . 1468
994 . 4 5 0 0 . 3083 . 2 4 1 7 1 054 . 6727 . 16 36 . 1 6 3 6
995 . 4880 . 2640 . 2480 1055 . 6 0 1 5 . 1 8 7 0 . 2 1 1 4
996 . 4880 . 2 6 4 0 . 2480 1056 . 252 3 . 5586 . 1 8 92
997 . 6 535 . 1339 . 2 1 2 6 1057 . 8 1 8 2 . 0 5 4 5 . 1 2 7 3
998 . 7521 . 1 4 0 5 . 1 0 7 4 1058 . 3879 . 379.3 . 2328
999 . 4 6 5 6 . 2672 . 2672 1059 . 3154 . 5 1 5 4 . 1692
1000 . 3554 . 4 0 5 0 . 2 39 7 1060 . 5656 . 2377 . 1967
1001 . 3254 . 3889 . 2857 106 1 . 3040 . 4400 . 2550
1002 . 7368 . 0977 . 1654 1062 . 16 52 . 5478 . 2870
1889 : i m \ m i s a s a
1005 . 7 5 1 9 . 1008 . 1473 1065 . 3386 . 3386 . 3228
1006 . 3889 . 3413 . 26 98 1065 . 4833 . 2 1 5 7 . 3000
1007 . 3252 . 4228 . 2520 1067 . 6 8 4 2 . 1404 . 1754
1008 . 2632 . 5351 . 2018 1068 . 5952 . 1 5 0 8 . 2 540
1009 . 4 6 7 2 . 336 1 . 1967 1069 . 6 1 5 4 . 1 7 0 9 . 2 1 3 7
1010 . 5 529 . 1653 . 18 18 1070 . 6 0 0 0 . 2261 . 1739
1011 . 5 1 9 4 . 2868 . 1938 1071 . 4 6 8  3 . 2699 . 2 6 1 9
1012 . 4 2 4 2 . 2 348 . 3409 1072 . 4657 . 3167 . 2 1 6 7
1013 . 4 8 3 9 ’ . 2823 . 2339 1073 . 4 1 0 7 . 33 93 . 2  500
1014 . 5 1 2 0 . 3120 . 1760 10 74 . 3008 . 4055 . 2927
1015 . 5692 . 1 7 5 9 . 2538 1075 . 194 2 . 5825 . 2233
1016 . 554  1 . 2 1 3 7 . 2 222 1076 . 1 5 3 8 . 5 37LI . 2 0 8 8
1017 . 6 4 9 6 . 1 7 0 9 . 179 5 1077 . 1 5 6 ' ’ . 6 1 7 6 . 2255
1018 . 7170 . 1226 . 1604 1078 . 1635 . 6 5 38 . 1 8 2 7
1019 . 6 2 6 0 . 1 5 4  5 . 2195 1079 . 0928 . 7 2 1 6 . 1 8 5 6
10 2 0 . 5625 . 2 1 0 9 . 2266 1080 . 2 4 3 0 . 5421 . 2150
773
t ^1t S t t ° 2 t S t
1081 . 2605 . 4 3 7 0 . 3025 1141 . 2432 . 5495 . 2 0 7 2
1082 . 6569 . 1471 . 1961 1142 . 2 3 0 0 . 5900 . 1 8 0 0
1083 . 7 6 7 9 . 0 8 0 4 . 1 5 1 8 1143 . 1 3 8 6 . 6931 . 1683
1084 . 4 1 3 8 . 3017 . 2845 1144 . 1 2 0 7 . 7931 . 0 862
1085 . 2 4 0 0 . 4 8 0 0 . 2800 114 5 . 0667 . 7833 . 15 00
1085 . 2 542 . 4576 . 2881 1146 . 2277 . 6 4 3 6 . 1 2 8 7
1087 . 3333 . 3248 . 3419 1147 . 4 3 4 3 . 3030 . 2 6 2 6
1088 . 5 4 7 8 . 1739 . 2783 1 148 . 4595 . 2793 . 2 6 1 3
1089 . 3 1 5 3 . 3 5 1 4 . 3333 1149 . 4 3 7 0 . 277 3 . 2857
1090 . 3000 . 4455 . 2545 1150 . 6 5 1 4 . 1468 . 2 0 1 8
1091 . 1567 . 5439 . 2895 1151 . 5431 . 2845 . 1724
1092 . 1 5 5 3 . 6 3 1 1 . 2 1 3 6 1152 . 2870 . 3704 . 3 4 2 6
1093 . 1 7 4 3 . 6 0 5 5 . 2202 1153 . 1881 . 5842 . 2 2 7 7
1094 . 2 3 8 1 . 4  000 . 3619 1154 . 0745 . 7447 . 1809
1095 . 3704 . 3 42 6 . 2 870 1155 . 1215 . 6729 . 2 0 5 6
1096 . 6 2 1 6 . 1 4 4 1 . 2 342 1156 . 0581 . 7558 . 1860
1097 . 5690 . 1983 . 2 3 2 8 1157 . 0460 . 8276 . 1264
1098 . 6 6 6 7 . 1 5 8 3 . 1750 1158 . 2 7 8 4 . 4742 . 2  474
1099 . 4 6 9 6 . 2 9 57 . 2348 1159 . 2959 . 4 0 8 2 . 2 9 5 9
1100 . 4 1 5 1 . 3019 . 2 830 1 160 . 4393 . 2 1 5 0 . 3458
1101 . 5545 . 2 0 7 9 . 2 3 7 6 1161 . 6 2 3 0 . 1148 . 2 6 2 3
1102 . 5225 . 2 0 % . 2 7 0 3 1162 . 7660 . 0638 . 1702
1103 . 1963 . 5 23.4 . 2 8 0 4 1163 . 5043 . 2 9 0 6 . 2 0 5 1
1104 . 2 0 3 5 . 5487 . 2 4 7 8 1164 . 3 8 1 8 . 3545 . 2636
1105 . ^739 . 1913 . 2 3 4 8 1165 . 4 0 8 5 . 3 1 6 9 . 2 7 4 6
1106 . 7273 . 1 2 7 3 . 1 4 5 5 1165 . 5234 . 2500 . 2266
1107 . 7257 . 1 1 5 0 . 1593 1167 . 6721 . 1393 . 1885
1108 . 5714 . 1933 . 235 3 1 168 . 6638 . 1 3 7 9 . 1983
1109 . 3984 . 3203 . 2 8 1 3 1159 . 7 9 1 7 . 0833 . 1 2 5 0
1110 . 4 0 0 0 . 3 4 | 2 . 2538 1170 . 5074 . 3015 . 1 9 1 2
1111 . 6 2 2 0 . 2126 . 1654 1171 . 2482 . 4599 . 2920
1112 . 7 0 4 9 . 0738 . 2213 1172 . 5714 . 1654 . 2 6 3 2
1113 . 7241 . 1034 . 1724 1173 . 7324 . 0775 . 1901
1114 . 7217 . 1304 . 1478 i l  74 . 4203 . 3261 . 25 36
1115 . 6 9 9 2 . 1 3 8 2 . 1626 1175 . 4526 . 2528 . 2847
1116 . 5641 . 2 5 8 4 . 1795 1176 . 7 3 1 3 . 0896 . 1791
1117 . 5313 . 2 4 2 2 . 2266 1177 . 6 0 4 5 . 2 0 1 5 . 1940
1118 . 6 4 1 8 . 1 7 91 . 1791 1178 . 5714 . 1955 . 2 3 3 1
1119 . 554 7 . 2734 . 1 7 1 9 1179 . 4058 . 3333 . 2609
1120 . 4 8 3 1 . 2966 . 2203 1180 . 3308 . 4 4 6 2 . 2 2 3 1
1121 . 3871 . 3387 . 2742 1181 . 4589 . 2671 . 2 7 4 0
1122 . 2586 . 5517 . 1897 1182 . 5926 . 2296 . 1 7 78
1123 . 2 4 7 9 . 4872 . 2650 1183 . 6 2 7 1 . 1356 . 2373
1124 . 5920 . 2 0 0 0 . 2080 1184 . 6977 . 1085 . 1938
1125 . 4 2 7 5 . 2 5 1 9 . 3206 1185 . 5000 . 2 4 6 3 . 2 5 3 7
1126 . 2 0 8 3 . 5583 . 2 3 3 3 1186 . 3841 . 3696 . 2 4 6 4
1127 . 1545 . 5610 . 2845 1187 . 2290 . 4556 . 3053
1128 . 2 4 1 9 . 5323 . 2258 1188 . 3 3 1 0 . 3380 . 3310
1129 . 6 0 1 5 . 1729 . 2256 1189 . 58 87 . 2624 . 1489
1130 . 5038 . 2824 . 2137 1190 . 4 9 3 1 . 3056 . 2014
1131 . 4  537 . 33 33 . 2 1 3 0 1191 . 4200 . 395 7 . 2733
1132 . 3551 . 3478 . 2 9 7 1 1192 . 4 6 0 " . 2806 . 2 5 9 0
1133 . 2 5 2 1 . 6 1 3 4 . 1345 1 193 . 6 3 1 1 . 1475 . 2213
1134 . 1579 . 5526 . 2895 1 19 '+ . 5 5 1 5 . 2045 . 1439
1135 . 2205 . 5197 . 2598 1195 . 65 90 . 1127 . 2183
1136 . 1870 . 6 1 7 9 . 1 9 5 1 1196 . 5821 . 1940 . 2239
1137 . 0 8 9 9 . 7079 . 2022 1197 . 4048 . 3968 . 1984
1138 . 1250 . 7125 . 162 5 1198 . 2308 . 5231 . 2462
1139 . 2500 . 58 33 . 1667 1199 . 1550 . 6589 . 1860
1140 . 3 1 38 . 456 1 . 2281 1 200 . 2 9 0 1 . 4 1 2 2 . 2977
77 4
t \ t , ^ t t S t ° 2 t ^'3t
1201 . 4060 . 3233 . 2707 1261 . 3503 . 3631 . 2 866
1202 . 2889 . 4444 . 2667 126 2 . 1972 . 5352 . 2676
1203 . 2303 . 5000 . 2 6 9 7 126 3 . 1 4 7 2 . 5153 . 3374
1204 . 4 3 7 5 . 2431 , 3194 1264 . 2 5 5 8 . 3 3 1 1 . 4 1 2 2
1205 . 3556 . 3481 . 2963 1265 . 2378 . 36 59 . 3963
1206 . 2958 •. 3803 . 3239 1266 . 2937 . 3500 . 3562
1207 . 2887 . 4225 . 2 8 8 7 1267 . 2 1 9 3 . 5351 . 2 4 5 6
1208 . 2 6 5 7 . 4 9 6 5 . 2378 1268 . 1852 . 496 3 . 3185
1209 . 2 0 0 0 . 5929 . 2071 1269 . 2639 . 4 5 1 4 . 2 847
1210 . 2 3 0 8 . 4 5 4 5 . 3147 1270 ~ . 2 4 4 4 . 4657 . 2 8 8 9
1211 . 4 2 5 5 . 2270 . 3475 1271 . 1789 . 5122 . 3089
1 212 . 5500 . 2 7 1 4 . 1 7 8 6 1272 . 1983 . 5086 . 2931
1213 . 5766 . 2 4 0 9 . 1825 1273 . 1 9 1 3 . 5652 . 2435
1214 . 6 0 0 0 . 1500 . 2500 1274 . 2174 . 5304 . 25 22
1215 . 4690 . 1931 . 3379 1275 . 4 2 1 4 . 2500 . 3286
1216 . 3475 . 2340 . 4 1 8 4 1276 . 4 9 6 1 . 2636 . 2 4 0 3
1217 . 4 3 3 1 . 2677 . 2992 1277 . 4 1 6 7 . 3056 . 2778
1218 . 4 7 8 3 . 2246 . 2971 1278 . 2 6 6 1 . 4435 . 2 9 0 3
1219 . 5000 . 2  628 . 2 3 7 2 1279 . 1825 . 4921 .. 3254
1220 . 4328 . 2 8 3 6 . 2836 1280 . 1742 . 5758 . 2500
1221 . 5586 . 1 9 3 1 . 2 4 8 3 1281 . 1803 . 4508 . 35 89
1222 . 6071 . 2286 . 1643 1282 . 3617 . 2340 . 4043
1223 . 6 3 5 8 . 1 9 2 1 . 1722 1283 . 3657 . 29 85 . 3358
1 224 . 3986 . 3784 . 2 2 3 0 1284 . 2 7 2 7 . 3551 , 3712
1225 . 2 0 9 8 . 5 3 1 5  . . 2 5 8 7 1285 . 1970 . 4 2 4 2 . 3788
1226 . 2033 . 5041 •‘ . 29 2 7 1286 . 2205 . 4803 . 2 9 9 2
1227 . 1964 . 5893 . 2 1 4 3 1287 . 1938 . 4 8 0 6 . 3256
1228 . 1875 . 4 9 3 1 . 3194 1288 . 1359 . 5631 . 3 0 1 0
1229 . 4 6 8 8 . 3125 . 2 1 8 8 1289 . 1585 . 5732 . 2683
1230 . 4224 . 2733 . 3043 1290 . 0299 . 7 9 1 0 . 1 7 9 1
1231 . 2 9 6 3 . 5037 , 2 0 0 0 1291 . 0800 . 6 4 0 0 . 2800
1232 . , 2 1 4 8 , 5101 . 2752 1292 . 2 1 3 7 . 5299 . 2 5 6 4
1233 . 1626 . 6 0 1 6 . 2358 1293 . 3710 . 3226 . 3055
1234 . 1 3 1 8 . 7 2 8 7 . 1395 129 4 . 2 0 3 7 . 50 9 3 . 2 8 7 0
1235 . 3377 . 3841 . 2 7 8 1 1295 . 0594 . 6733 . 2673
1236 . 5 1 9 2 . 2564 . 2 2 4 4 1296 . 1 1 3 4 . 6598 . 2268
1237 . 2 6 0 0 . 5067 . 2 3 3 3 1297 . 1 2 7 9 . 6047 . 2674
1238 . 1739 . 5217 . 3043 1298 . 27 59 . 5747 . 1494
1239 . 1729 . 5714 . 2 5  56 1299 . 2542 . 4661 . 2 7 9 7
1240 . 1781 . 5890 . 2 3 2 9 1300 . 5455 . 2 1 9 2 . 2364
1241 . 2 0 5 3 . 5 1 6 6 . 2781 1301 . 4 0 1 5 . 1971 . 4 0 1 5
1242 . 2 8 1 5 . 4 6 5 7 . 2 5 1 9 1302 . 2736 . 3113 . 4 1 5 1
1243 . 2 5 8 1 . 4 2 7 4 . 3145 1 303 . 1603 . 5115 . 3282
1244 . 3404 . 3546 . 3050 1 304 , 1282 . 5 4 1 0 . 2308
1245 . 5649 . 1 3 6 4 . 2987 1305 . 2 1 1 4 . 585 4 . 2033,
1246 . 5625 . 1875 . 2 5 0 0 1306 . 1 4 6 6 . 5345 . 3190
1247 . 5294 . 1 7 6 5 . 2941 1307 . 1373 . 5882 . 2745
1248 . 5188 . 1729 . 3083 1308 . 1491 . 6 2 2 8 . 2281
1249 . 6954 . 1060 . 1Ù87 1 309 . 2 2 1 2 . 4904 . 2 8 8 5
1250 . 6 4 5 7 . 1260 . 2 2 8 3 1310 . 1 8 1 8 . 5041 . 3140
1251 . 6331 . 1Z23 . 2 4 4 6 1311 . 3548 ■ . 3 5 4 8 . 2903
1252 . 4 1 1 0 . 3425 . 2466 1312 . 3071 . 2913 . 4 0 1 6
1253 . 2468 . 4805 . 2 7 2 7 1313 . 2 8 8 0 . 4000 . 3120
1254 . 3049 . 3598 . 3354 1 314 . 2 927 . 3821 . 325 2
1255 . 5494 . 1914 . 2 593 1315 . 3083 . 4 0 8 3 . 2833
1256 . 5871 . 1097 . 3032 1316 . 3770 . 39 34 . 2 2 95
1257 . 4 4 0 0 . 2800 . 2 8 0 0 1317 . 3200 . 4 0 8 0 . 2720
1258 . 3310 . 3724 . 2 966 1318 . 2091 . 5 3 6 4 . 2 545
1259 . 2987 . 3831 . 3182 1319 . 1463 . 5772 . 2 7 6 4
1260 . 3649 . 3514 . 2 8 3 8 1320 . 1058 . 6 0 58 . 2885
7 7 5
t ° 1 t °-2t t ° 2 t °3t
1321 . 1042 . 6 4 5 8 . 2500 1381 . 2 2 5 4 . 4 2 1 4 . 3522
1322 . 1026 . 5897 , 30 77 1382 . 4 4 2 4 . 2 1 8 2 . 3394
1323 . 2993 . 4 0 1 5 . 2993 1 383 . 4 9 4 3 . 2 1 2 6 . 2 9 3 1
1324 . 3529 . 2941 . 3529 1384 . 2 1 5 9 . 4375 . 3456
1325 . 2459 . 3770 . 3770 1385 . 2 7 4 9 . 3557 . 3684
1326 . 2583 . 3250 . 4167 1386 . 4 1 4 8 . 2386 . 3466
1327 . 3 1 0 6 . 3485 . 3409 1387 , 2 4 3 9 . 4 3 9 0 . . 3 1 7 1
1328 . 4257 . 2500 . 3243 1388 . 2 057 . 4 7 5 2 . 3191
1329 . 5944 . 0979 . 3077 1389 . 1929 . 4 6 4 3 . 3420
1330 . 5845 . 2  n i . 2042 1390 . 4080 . 2471 . 3 4 4 9
1331 . 5960 . 2 0 5 3 . 1987 1391 , 2 7 8 5 . 2595 . 4 6 2 0
1332 . 6 1 1 8 . 1447 . 2434 1392 . 1 7 2 6 . 4464 . 38 10
1333 . 6051 . 1465 . 2484 1393 . 1 6 4 4 . 4795 . 3562
1334 . 6364 . 0839 . 2797 1394 . 2930 . 4013 . 3 0 5 7
1335 . 5786 . 1509 , 2704 139 5 . 4 2 8 6 . 2 1 1 4 . 3 6 0 0
1336 . 3677 . 2 7 1 0 . 3613 1396 . 5 0 6 8 . 1149 . 3784
1337 . 2 1 4 3 . 5317 . 2540 1397 . 4 2 1 1 . 1988; . 3801
1338 . 1938 . 5194 . 2868 1398 . 3168 . 3043 . 3789
1339 . 1915 . 5532 . 25 53 1399 . 2785 . 2 9 1 1 ; 4304
1340 . 4 3 1 7 . 2 8 7 8 . 2806 1400 . 2 8 1 3 . 2 7 5 8 . 4437
1341 . 3784 . 1959 . 4257 1401 . 2 7 9 8 . 34 52 . 3750
1342 . 2 4 0 3 . 3896 . 3701 1402 . 2 1 2 5 . 4 4 0 9 . 3465
1343 . 2 342 . 4 1 1 4 . 3544 1403 . 2 039 . 500d, . 2961
1344 . 2533 . 4 6 3 3 . 2933 1404 . 4 0 9 4 . 1812 . 4 0 9 4
1345 . 2 8 8 7 . 3662 . 3451 1405 . 4 8 3 3 . 1889 . 3278
1346 . 4 7 8 9 . 2324 . 2887 1406 . 3964 . 1893 . 4 1 4 2
1347 . 3605 . 2 1 0 9 . 4 2 8 6 1407 . 3540 . 2 7 3 3 . 3727
1348 . 2044 . 4 5 2 6 . 3431 1408 . 4 7 6 5 . 1294 . 3941
1349 . 2841 . 2998 . 4 2 6 1 1409 . 5714 . 1 250 . 3036
1350 . 1845 . 4 6 6 0 . 3495 1410 . 2 6 5 1 . 3373 . 3976
1351 . 0962 . 6 3 4 6 . 2692 1411 . 3017 . 2793 . 4 1 9 0
1352 . 1583 . 6 0 0 0 . 2 4 1 7 1412 . 4 4 3 8 . 2 0 7 9 . 3483
1353 . 3083 . 4 6 6 7 . 2 2 5 0 1413 . 2 2 8 4 . 4 8 1 5 . 2901
1354 . 2982 . 3 9 4 7 . 3070 1414 . 2 7 3 9 . 3567 . 3 6 9 4
1355 . 2 4 3 5 . 4 3 4 8 . 3 2 1 7 1415 . 3007 . 2614 . 4 3 7 9
1356 . 2803 . 3712 . 3485 1416 . 2399 . 3 1 9 5 . 3905
1357 . 2 8 4 4 . 3578 . 3578 1417 . 3034 . 35 86 . 3379
1358 . 4 9 2 5 . 2612 . 2463 1418 . 2856 . 3248 . 3895
1359 . 5896 . 0896 . 3209 1419 . 2 0 3 5 . 3953 . 4 0 1 2
i 3 6 0 . 4 5 0 7 . 2394 . 3099 1420 . 21 38 . 4 2 1 4 . 3648
1361 . 1 7 9 6 ■ . 3 8 3 2 . 4371 1421 . 1796 . 5071 . 3 1 4 3
1362 . 2692 . 3846 . 3462 1422 . 1455 . 5394 . 3 1 5 2
1363 . 5109 . 1752 . 3139 1423 . 2 5 1 7 . 4 0 1 4 . 3469
1364 . 5944 . 1538 . 2 5 1 7 1424 . 3354 . 2795 . 3851
1365 . 4 6 6 7 . 2267 . 306 7 1425 . 4250 . 1 7 5 0 . 4 0 0 0
1366 . 3450 , 2047 . 4503 1426 . 3041 . 2 5 1 5 . 4444
1367 . 6 2 8 7 . 0 8 3 8 . 2874 1427 . 2679 . 3393 . 3929
1368 . 6481 . 1173 . 2346 1428 . 2042 . 3732 . 4 2 2 5
1369 . 3935 . 3032 . 3032 14 2 9 . 1622 . 4 8 5 5 . 3514
1370 . 5153 . 1 6  5 6 . 3190 1430 . 1267 . 5000 . 3 7 3 3
1371 . 5779 . 2013 . 2208 1431 . 1 4 6 9 . 4 6 8 5 . 3846
1372 , 3 0 5 4 . 3832 . 3114 1432 . 2625 . 2062 . 5313
1373 . 2642 . 3952 . 3396 1433 . 2601 . 3121 . 4277
1374 . 3533 . 3533 . 2 9 3 3 1434 . 1950 . 3962 . 4088
1375 . 6 1 2 5 . 1250 . 2625 1435 . 1753 . 4 4 1 6 . 3831
1376 . 6 8 8 3 . 1 3 6 4 . 1 7 5 3 1436 . 1 8 1 2 . 4 3 7 5 . 3812
1377 . 5621 . 1302 . 3077 1437 . 0 8 0 0 . 5000 . 4 2 0 0
1378 . 3393 . 3571 . 3036 1438 . 1230 . 5820 . 2 9 51
1379 . 4759 . 2108 . 3133 1439 . 1849 . 4 5 2 1 . 3 6 30
1380 . 3476 . 2834 . 3690 1440 . 45  96 . 1210 . 4 2 04
776
t ° 1 t °*2t t ° l t ° 2 t % t
1441 , 5449 . 1 0 1 1 . 3539 1501 . 3916 . 2587 . 3497
1442 . 3020 . 3221 . 3758 1502 . 3916 . 2587 . 3497
1443 . 2 5 1 9 . 4046 . 3435 1503 . 4 4 9 7 . 1879 . 3624
1444 . 3111 . 2889 . 4000 15 04 . 2385 . 3308 . 4308
1445 . 2544 , 5 0 8 8 . 2368 1505 . 12 30 . 4 8 3 6 . 39 34
1446 . 1453 . 4 9 5 7 . 3590 1506 . 1 7 1 4 . 4429 . 3P57
1447 . 1610 . 4 407 . 3983 1507 . 3169 . 2535 . 4 2 9 6
1448 . 2593 . 3407 . 4000 1508 . 3478 . 1 7 3 9 . 4703
1449 . 3741 . 2041 . 4218 1509 . 5128 . 1026 . 3846
1450 . 5460 . 1166 . 3374 1510 . 4655 . 1 3 2 2 . 4 0 2 3
1451 . 3882 . 1 7 1 1 . 4408 1511 . 2 4 1 6 . 3020 . 4 554
1452 . 3704 . 1481 . 4 8 1 5 1512 . 6 4 1 5 . 0818 . 2 767
1453 . 2 1 0 5 . 3224 . 4671 1513 . 6 8 2 1 . 0694 . 2486
1454 . 2 1 0 5 . 3224 . 4671 1514 . 4839 . 1 6 1 3 . 3548
1455 . 2 1 5 8 . 3453 . 4388 1515 . 4821 . 1488 . 3690
1456 . 1603 . 36 54 . 4 7 4 4 1516 . 5916 . 0681 . 3403
1457 . 1806 . 4 3 0 6 . 3889 1517 . 7330 . 0284 . 2 3 3 6
1458 . 1769 . 3673 . 4558 1518 . 7074 . 0745 . 2 1 8 1
1459 . 2 7 9 7 . 1958 . 5245 1519 . 4 1 9 5 . 1667 . 4 1 3 8
1460 . 2 8 9 7 . 2 5 2 1 . 4483 1520 . 3372 . 2 8 4 9 . 3779
1461 . 3106 . 2 1 1 2 . 4 7 8 3 1521 . 4649 . 1459 . 3892
1462 . 3172 . 2 1 3 8 . 4 6 9 0 1522 . 2 1 0 9 . 3878 . 4 0 1 4
1463 . 3143 . 2 3 5 7 . 4500 1523 . 3584 . 16 76 . 4 7 4 0
1464 . 2 8 0 6 . 2446 . 4748 1524 . 3697 . 2061 . 4 2 4 2
1465 . 2643 . 2500 . 4857 1525 . 3614 . 1747 . 4639
1466 . 1 9 8 5 . 2941 . 5074 1526 . 2625 . 4 3 7 5 . 3000
1467 . 2771 . 2 2 8 9 . 4940 1527 . 2 0 0 0  . . 4417 . 358 3
1468 . 3203 . 1569 . 5229 1528 . 2098 . 4965 . 2937
1469 . 3185 . 1926 . 4 8 8 9 1529 . 4671 . 1437 . 3892
1470 . 3151 . 2123 . 4 7 2 6 1530 . 2041 . 4694 . 3265
1471 . 4  397 . 1702 . 3901 1531 . 2919 . 2 9 1 9 . 4  161
1472 . 46 71 . 1053 . 4 2 7 6 1532 . 4 1 5 7 . 1988 . 38 55
1473 . 2 7 2 7 . 1 6 6 7 . 5606 1533 . 5417 . 0833 . 3750
1474 . 1429 . 3500 . 5071 1 534 . 4973 . 1283 . 3743
1475 . 1544 . 4 2 5 5 . 4191 1535 . 3018 . 3314 . 3669
1476 . 1699 . 3791 . 4 5 1 0 15 36 . 2601 . 4045 . 33 53
1477 . 2071 . 2 5 7 1 . 5357 1537 . 1977 . 4 0 7 0 . 3953
1478 . 0920 . 4 1 7 2 . 4 9 0 8 15 38 . 28 65 . 3 1 4 6 . 3939
1479 . 1 5 2 0 . 4560 . 3920 1539 . 4337 . 2229 . 3434
1480 . 1338 . 4366 . 4296 1540 . 4550 . 16 00 . 3850
1481 . 1716 . 3582 . 4 7 0 1  . 1541 , 2449 . 26 53 . 4898
1482 . 2 1 4 3 . 3 1 1 7 . 4740 1542 . 1 2 2 1 . 4 5 8 0 . 4 1 9 8
1483 . 1484 . 3677 . 4839 1543 . 1 6 5 5 . 4532 . 3 5 1 3
1484 . 1938 . 3798 . 4264 1544 . 2188 . 4 2 1 9 . 3594
1485 . 1622 . 3514 . 4865' 1545 . 1379 . 5345 . 3275
1486 . 0822 . 4589 . 4589 1546 . 0952 . 5865 . 3173
1487 . 1318 . 5349 . 3333 1547 . 1 3 4 5 . 5630 . 3025
14 8 8 , 1128 , 4887 . 398 5 1548 . 338 3 . 3534 . 3063
1489 . 1 9 8 6 . 3517 . 4397 1549 . 4586 . 2038 . 3 3 7 6
1490 . 2375 . 2 7 5 0 . 4875 1550 . 3974 . 2185 . 384 1
1491 . 4 2 4 7 . 1 7 8 1 . 3973 1551 . 15 11 . 3950 . 4 4 3 0
1492 . 3750 . 1 4 5 8 . 4 7 9 2 1552 . 1859 . 4487 . 36 54
1493 . 2 5 1 7 . 2041 . 5442 155 3 . 44 44 . 2111 . 3" 4 4
14 9 4 . 2897 . 1034 . 6069 15 5 4 . 4667 . 18 79 . 345 5
1495 . 2 9 9 3 . 1825 . 5182 1555 . 1527 . 3969 . 4504
1496 . 2705 . 2 2 1 3 . 5082 1556 . 1 4 0 0  ■ . 4 2 6 7 . 4 333
1497 . 2 846 . 2308 . 4 8 4 6 1557 . 4327 . 1 8 1 3 . 3 P 6 0
1490 . 2 277 . 3355 . 4356 1558 . 16 6 7 . 4 1 6 7 . 4 1 6 7
1499 . 2376 , 3 3 6 5 . 4257 1 559 . 1%00 , 4657 . 37 33
1500 . 2 879 . 3485 . 36 36 1560 . 2 4 5 4 . 3129 . 4 4 1 7
777
t % t °‘2t S t t S l t ° 2 t S t
1561 . 1987 . 4 2 3 8 . 3775 1621 . 2 1 1 4 . 4 3 4 3 . 3 543
1562 . 2 1 5 2 . 3797 . 4051 1622 . 1883 . 545 5 . 2652
1563 , 2 0 2 4 . 3810 . 4 1 6 7 1623 . 2323 . 44 52 . 3226
1564 . 2083 . 3571 , 4345 1624 . 2250 . 4250 . 3 500
1565 . 2 1 1 9 . 4172 . 3709 1625 . 1 3 4 6 . 5962 . 2692
1566 . 1233 . 4 7 9 5 . 3973 1626 . 1171 . 6577 . 2 252
1567 . 1319 . 5972 . 2708 1627 . 1 2 9 6 . 5 1 7 3 . 2 531
1568 , 2484 , 3268 , 4248 1628 , 3522 , 2 6 4 2 . 38 36
15 6 9 ■ *26 04 . 2840 . 4 5 56 1629 . 3567 . 24  56 . 39 77
1570 . 1293 . 4  082. . 4 6 2 6 1630 . 3697 . 2 485 . 3818
1571 . 1328 . 4 2 Î 9 . 4453 1631 . 2775 . 2 948 . ^277
1572 . 2 2 7 3 . 2  208 . 5519 1632 . 2 7 7 1 . 337 3 . 3855
1573 . 2849 . 3430 , 3721 1633 . 1 9 8 9 . 4 3 1 8 . 3693
1574 . 2 1 1 3 . 40t85 . 3803 1634 . 1 7 3 6 . 4653 . 3611
1575 . 1 7 3 2 . 5 039 . 3228 1635 . 2 1 8 8 . 3812 . 1000
1576 . 1 1 3 8 . 528 5 . 3577 1636 . 1946 . 4 2 9 5 . 37 58
1577 . 0909 . 5 051 . 4 0 4 0 1637 . 2 1 2 8 . 5390 . 1482
1578 . 0842 . 5 26 3 . 3895 1638 . 4730 . 1689 . 3581
1579 . 2 7 1 5 . 37:09 . 3576 1639 . 2681 . 3188 , 1 1 3 0
1580 . 3797 . 2 4p 5 . 3797 1640 . 2 1 4 3 . 4071 . 3796
1581 . 2 6 8 5 . 3691 . 3624 1641 . 1 6 0 0 . 4400 . " 0 0 0
1582 . 2 9 0 8 .36 .4  7 . 3475 1542 . 1 6 3 9 . 4590 . 3770
1583 . 3866 . 2 8 5 7 . 3277 1643 . 1553 . 5625 . 2813
1584 . 2792 . 3117 . 4 0 9 1 1644 . 2 2 5 6 . 4586 . 3150
1585 . 3007 . 3007 . 3986 1645 . 2 9 1 3 . 2835 . " 25  2
1586 . 2593 . 3407 . 4000 1646 . 3020 . 3490 . 3490
1587 . 2562 . 3058 . 4380 1647 . 4058 . 2 1 7 4 . 3768
1588 . 1636 . 5091 . 3273 1548 , 4 1 5 1 . 2075 . 3774
1589 . 1696 . 5 1 7 9 . 3 1 2 5 1549 . 2 6 1 7 . 2819 . "564
1590 . 1630 . 4 5 1 9 . 3852 1650 . 2090 . 2985 . "925
1591 . 3103 . 2966 . 3931 1651 . 1 9 3 5 . 432 3 . 374 2
1592 . 4 2 6 8 . 2 420 . 3312 16 52 . 2752 . 3154 . "094
1593 . 3750 . 2 1 2 5 . 4 1 2 5 1653 , 1 9 2 3 . 4 3 0 8 . 3769
1594 . 2000 . 3613 . 4387 1654 . 1389 . 4305 . "305
1595 . 1844 . 4 2 5 5 . 3901 1655 . 1 7 1 6 . 4 5 5 2 . 37 31
1596 . 1973 . 4 0 1 4 . 4 0 1 4 1656 . 2857 . 3 2 8 6  ' . 38 57
1597 . 3813 . 2446 . 3741 1657 . 2 4 0 3 . 3117 . "481
1598 . 4 3 6 8 . 1667 . 3966 16 58 . 35 95 . 1830 . "57 5
1599 . 4 9 4 1 . 1471 . 3588 1659 . 5000 . 1500 . 3500
1600 . 2875 . 2 9 3 7 . 4 1 8 7 1660 . 5000 . 1795 . 3205
1601 . 5494 . 1 3 5 8 . 3148 1661 . 2 788 . 2970 . "242
1602 . 6 2 6 3 . 1162 . 2576 1662 . 1538 . 3787 . 4675
1603 . 4237 . 2373 . 3390 1663 . 1145 . 5 1 1 5 . 3740
1604 . 4483 . 2 2 9 9 . 3 218 1664 . 1719 . 4453 . 38 28
1605 . 6 5 7 6 . 0924 . 2500 1665 . 1295 . 4892 . 3813
1606 . 7542 , 0 8 9 4 . 1564 1666 . 1742 . 3788 .44 7 0
1607 . 5 0 5 4 . 2204 . 2742 1667 . 1467 . 25 33 . 6000
1608 , 4 8 9 7 . 1804 . 3299 1668 . 2 1 9 0 . 2 4 0 9 . 5401
1609 . 5368 . 1526 . 3105 1669 . 1 5 6 3 . 2734 . 5703
1610 . 2 5 0 0 . 4 2 3 9 . 326 1 1670 . 1 2 6 1 . 4 8 7 4 . 38 6 6
1611 . 2732 . 3715 . 3552 1671 . 0696 . 4870 . 4435
1612 . 4 5 6 0 . 2 2 5 3 . 3187 1672 , 0982 , 4821 . 419 6
1613 . 1965 . 4 3 9 3 . 3642 1673 . 25 00 . 3 594 . 3906
1614 . 2378 - 4390 . 3232 16 74 . 3071 . 2736 . 4143
1615 . 2444 . 4889 . 2667 15 75 . 323 3 . 278 2 . 3985
1616 . 4 0 9 8 . 2806 . 3005 1676 . 2480 . 3360 . 4160
1617 . 2 8 1 1 . 4 0 5 4 . 3 1 3 5 1677 . 25 12 . 38 05 . 3532
1618 . 1618 . 4971 . 3410 1678 . 4 5 2 6 . 1 4 2 9 . 3946
1619 . 2241 . 3908 . 3851 1679 . 5034 . 1310 . 3555
1620 . 2905 . 3041 . 4054 1680 . 3514 . 2 0 9 5 . 439 2
778
_ t_ \ t S t t St St St
1681 . 4082 . 16 37 . 4082 1741 . 318 5 . 3259 . 3556
1682 . 2 875 . 2 0 0 0 . 5125 1742 . 1575 . 3 1 5 0 . 5276
1683 . 2920 . 1825 . 525 5 1743 . 0833 . 5000 . 4 1 6 7
1684 . 2658 . 2405 . 4937 1744 . 2621 . 4 0 6 9 . 3 3 1 0
1685 . 2 2 8 6 . 1929 . 5785 1745 . 2015 . 36 57 . 4 3 2 8
1686 . 1544 . 3750 . 4 7 0 6 1746 . 4 0 0 0 . 2080 . 3920
1687 . 1463 . 4390 . 4 1 4 6 1747 . 2703 . 2 2 3 0 . 5068
1688 . 1 8 2 5 . 3651 . 4 5 2 4 1748 . 1 3 8 7 . 5 1 8 2 . 3431
1589 . 1 6 8 1 . 3274 . 5 044 1749 . 1000 . 4 6 9 2 . 4 308
1 6 9 0 . 1 0 8 5 . 5426 . 3488 1750 . 1643 . 45 71 . 3786
1691 . 1382 . 4 0 6 5 . 4 5 5 3 1751 . 3577 . 2 1 1 7 . 4 3 0 7
1692 . 1343 . 4328 . 4 3 2 8 1752 . 2 9 2 4 . 2281 . 4 7 9 5
1693 . 1 9 0 5 . 2857 . 5238 1753 . 1554 . 4 5 9 5 . 3851
1694 . 1606 . 3869 . 4 5 2 6 1754 . 1 5 6 9 . 3464 . 4967
1695 . 1463 . 4 1 4 6 . 4 3 9 0 175 5 . 1 5 1 3 . 2961 . 5526
1696 . 1 1 0 2 . 4567 . 4 3 3 1 1756 . 2400 . 3900 . 3900
1697 . 1 2 2 8 . 4737 . 4035 1757 . 1460 . 42 34 . 4 3 0 7
1698 . 1 0 6 6 . 5328 . 3607 1758 . 1079 . 4748 . 4 1 7 3
1699 . 1339 . 4 1 0 7 . 4 5 5 4 1759 . 1014 . 4855 . 4 1 3 0
1700 , 1 5 1 5 ; 4697 . 3788 1760 , 4798 . 1503 . 3699
1701 . 3832 . 2455 . 3713 1751 . 4 0 7 9 . 230 3 . 3518
1702 . 4 1 7 8 . 2260 . 3562 1762 . 3851 . 2350 . 3789
1703 . 3916 . 2168 . 3916 1763 . 4 1 7 1 . 1 6 5 7 . 4 1 7 1
1704 . 3145 . 2453 . 4 4 0 3 1764 . 6450 . 1065 . 2 4 8 5
1705 , 3986 . 2 500 . 3514 1765 . 2657 . 36 36 . 3597
1706 . 4839 . 1419 . 3742 1766 . 2 7 3 8 . 2560 . 4 7 0 2
1707 . 4785 . 1472 . 3742 1767 . 4375 . 154 8 . 3977
1708 . 2 7 7 0 . 3041 . 4 1 8 9 1768 . 6053 . 1000 . 2 9 4 7
1709 . 2 1 8 9 . 4675 . 3136 1759 . 3298 . 2 394 . 4 3 0 9
1710 . 1 8 3 2 . 4655 . 3511 1770 . 2682 . 3587 . 3531
1711 . 1493 . 5299 . 3209 1771 . 1492 . 4420 . 4 0 8 8
1712 . 4698 . 2081 . 3221 1772 . 1398 . 5430 . 3172
1713 . 5 3 2 2 . 1930 . 2749 17 7 3 . 1018 . 4 1 8 2 . 4 0 0 0
1714 . 4 5 8 1 .21-6 4 . 3275 1774 . 3478 ■ . 22 35 . 4286
1715 . 4088 . 2390 . 3522 1775 . 1875 . 4  197 . 3937
1716 . 5322 . 1170 . 3509 1776 . 1444 . 533 3 . 3222
1717 . 27 27 . 3394 . 3879 1777 . 1435 . 4420 . 4 1 4 4
1718 . 2 8 0 3 . 2930 . 4 2 6 8 1778 . 2 9 1 4 . 2384 . 4702
1719 . 4 0 2 3 . 2299 . 3678 1779 . 1355 . 53 55 . 3 2 9 0
1720 . 2229 . 4699 . 3072 1780 . 0949 . 4 2 4 1 . 4 8 1 9
1721 . 1438 . 5033 . 3 5 2 9 1781 . 2 1 4 7 . 32 52 . 4 6 0 1
1722 . 1462 . 3684 . 4 854 1782 . 2 7 3 9 . 2 5 1 1 . 46 50
1723 . 3487 . 2 1 7 1 . 4 3 4 2 1783 . 1659 . 4 5 4 5 . 3797
1724 . 2308 . 3397 . 4 295 1784 . 1977 . 4 2 3 7 . 3785
1725 . 1509 . 5094 . 3396 1785 . 1572 . 4 7 1 7 . 3 7 1 1
1726 . 1419 . 5203 . 3378 178 6 . 2182 . 3394 . 4 4 2 4
1727 . 2651 . 3012 . 4 3 3 7 1787 . 1824 . 4277 . 3899
1728 . 2 000 . 2968 . 5032 1788 . 1812 . 3478 . 47 10
1729 . 2 5 1 4 . 2905 . 4581 1789 . 1728 . 4259 . 4 0 1 2
1730 . 2244 . 3654 . 4 1 0 3 1790 . 0581 . 5 4 1 9 . 4 0 0 0
1731 . 1667 . 3913 . 4420 1791 . 1161 . 4 3 8 7 . 4 4 5 2
1732 . 1 9 4 0 . 4701 . 3358 1792 . 3030 . 24 85 . 4485
1733 . 2565 . 25 53 . 4762 1793 . 4 7 5 9 . 1 2 3 0 . 4 0 1 1
1734 . 2722 . 2089 . 5190 1794 . 3584 . 1 5 1 8 . 4 7 9 8
1735 . 2704 . 2390 . 4 9 0 6 1795 . 3036 . 1726 . 5238
1736 . 306 8 . 1761 . 5170 1796 . 3750 . 1094 . 5156
1737 . 1 4 4 1 . 4 1 5 3 . 4 4 0 7 1797 . 2381 . 3016 . 4 6 0 3
1738 . 0 1 3 5 . 5405 . 4 4  59 1798 . 2472 . 292 1 . 4 6 0 7
1739 . 0606 . 5455 . 3939 1799 . 228 1 . 2 338 . 5322
1740 . 1 5 2 7 . 3664 . 4 8 0 9 1800 . 3543 . 0 9 71 . 5486
t St St St t °lt St St
1801 . 1850 . 30 50 . 5100 1861 . 0938 .4219 .484 4
1802 . 2300 . 2426 . 5266 1862 . 1234 . 5195 . 3571
1803 . 1657 . 3432 .4911 1863 .1284 .4392 .4324
1804 . 1429 . 3182 . 5390 1864 .2819 . 2685 .4497
1805 .1392 .4072 . 4536 186 5 . 1776 . 2697 . 5526
1806 . 1656 . 3312 . 5032 1866 . 1806 .3161 . 5032
1807 .2147 .24 54 . 5399 1867 . 1027 . 4110 . " 86 3
1800 , 1796 .2814 . 5389 1868 . 1230 . 4098 .4672
1809 .2131 . 3333 .4 5 36 1869 . 0827 . 5799 . 3383
1810 . 1718 . 3436 ' . 48 47 1870 . 1342 . 4699 . 3960
1811 . 1677 . 3613 .4710 1871 .1008 .4729 .4264
1812 . 1875 . 2937 . 5187 1872 .2109 .3125 . 4766
1813 . 2356 . 3161 .4483 1873 .2117 . 3796 .4088
1814 . 2793 .2346 . 4860 1874 . 1096 . 3904 .5000
1815 . 2982 . 1696 . 5322 1875 . 1066 . 5410 .3525
1816 . 2299 .2414 . 5287 1876 . 0887 . 5323 . 3790
1817 . 3262 . 1604 .5134 1877 . 0962 . 5288 . 3750
1818 . 2470 .2530 . 5000 1878 . 0620 . 5581 . 3798
1819 . 1042 .4514 . 4444 1879 . 1783 . 3333 .4 884
1820 . 1558 . 3247 .5195 1880 .2263 . 3285 .4453
1821 .241 8 . 2857 .4725 1881 . 1032 . 5952 .3016
1822 . 1761 . 3208 . 5031 1882 .1192 . 5232 . 3576
1823 . 2957 .26 34 . 4409 1883 . 1940 .4478 .3582
1824 . 5426 . 0904 . 3670 18 84 . 1825 , 3504 .4672
1825 .6025 .0932 . 3043 1885 . 1152 . 5091 . 3758
1826 . 4527 . 1841 . 3632 1886 . 1377 . 5145 . 3478
1827 . 2295 . 3770, . 3934 1887 . 1382 . 5285 . 3333
1828 . 0880 .4800 , 4320 1888 . 1905 .45 24 , 3571
1829 .1355 .4516 .412 9 1889 . 3200 . 2267 .45 33
1830 . 2591 . 2435 . 4974 1890 . 3214 . 2571 .4214
1831 .2143 . 2662 . 5195 1891 .2222 . 3125 .4653
1832 . 1944 . 3333 . 4722 1892 .1412 .2994 . 5593
1833 . 2426 . 2 353 . 5221 1893 . 1732 . 4252 .4016
1834 .3294 . 2235 .4471 1894 . 1709 .4530 . 3761
1835 . 1471 .2412 .6118 1895 . 1406 .4609 . 3984
1836 . 0946 . 3446 . 5608 1896 . 2569 . 3333 .4097
1837 . 1429 . 2987 . 5584 1897 . 36 92 .2154 .4154
1838 . 1582 . 3924 . 4494 1898 . 3289 . 2550 .4161
1839 .1139 . 4241 . 4620 1899 . 3611 . 24 31 .3958
1840 . 1679 .4161 .4161 1900 . 4093 .2108 . 3795
1841 .2051 . 3845 . 4 1 0 3 1901 .6014 . 0909 . 3077
1842 . 1312 . 3687 .5000 1902 . 5533 . 1400 . 3067
1843 , , .136Ç , . 4286 » 4348, 1903 .5179 .1538 . 3282
1844 . 1342 .4094 .4554 1904 . 2442 . 3023 . 4535
1845 .1399 .2797 . 58 04 1905 . n il . 4575 ,4314
1846 .1151 .4676 .41 73 1906 . 1233 .4658 .4110
1847 . 0960 . 4640 . 4400 1907 . 1837 . 4082 .4082
1848 . 0849 .4151 . 5000 1908 .2168 . 3427 .4406
1849 . 0704 . 4804 .4412 1909 . 1489 . 5035 . 3475
1850 . 1017 . 5508 . 3475 1910 . 0728 . 5364 . 3907
1851 . 0538 . 6077 . 3385 1911 . 0909 . 5124 . 39 67
1852 .1704 . 4074 . 4222 1912 . 1274 . 4904 . 382 2
1853 . 3929 . 2 286 . 3785 1913 . 3026 .2039 .4934
1854 . 4497 . 1678 . 3826 19 14 . 1505 . 3210 .5185
1855 . 3636 .2078 . 4285 1915 .1164 . 5205 . 35 30
18 5 6 .2115 . 2885 . 5000 1916 . 11 11 .4815 . 4074
1857 . 3709 . 1788 . 45 03 19 17 . 1469 . 3407 . 5035
1850 . 3687 .1937 . 4 375 1918 . 1636 . 4364 . 4000
1859 .1750 . 3250 . 5000 1919 . 2044 . 3130 .4818
1860 . 1220 . 5041 . 3740 1920 .1506 . 3032 .5161
780
t S t S t S t t S t S t S t
1921 . 2398 . 2398 . 5205 1981 . 4655 . 1092 . 4253
1922 . 1933 . 2533 . 5533 1982 . 1882 . 3656 , 4462
1923 . 2252 . 2781 .49 67 1983 . 1696 . 3684 .4620
19 2 4 . 2839 . 1419 . 5742 1984 . 1897 . 2759 . 5345
1925 . 3476 .21 95 .4329 1985 . 2500 . 1845 . 56 55
1926 . 4094 . 1409 . 4497 1986 .4194 . 1183 .4624
1927 .4182 . 1879 . 3939 1987 . 5843 .0618 . 35 39
1928 . 4907 . 1739 . 3354 1988 . 3575 . 16 58 . 4767
1929 . 3913 .1359 . 4728 1989 .2915 . 256 3 . 4523
1930 . 2822 . 3374 . 3804 1990 . 2410 . 2308 . 5202
1931 . 2529 . 2824 . 4647 1991 . 3117 . 2013 . 4870
1932 . 3687 . 2020 . 4293 1992 . 4220 . 0983 . 4798
1933 . 1197 .4188 . 4615 1993 .5511 .1080 .3409
1934 . 1176 . 4538 . 4286 1994 . 4881 .1117 .420 2
1935 . 2063 . 3175 ,4762 1995 , 4244 . 1279 , 4477
1936 . 3453 . 1799 . 4740 1996 . 3938 . 16 50 .4404
1937 .2128 . 3191 . 4681 1997 .4199 . 1326 , 4475
1938 . 1212 . 3939 . 4848 1998 . 3736 .1724 , 4 540
1939 . 2319 . 2826 . 4855 1999 . 3851 .1839 .4310
1940 . 1554 . 4189 . 4257 2000 . 6294 . 0765 . 2941
1941 . 1338 . 4296 . 4365 2001 . 7514 . 0395 . 2090
1942 . 1400 . 4600 . 4000 2002 . 610 3 . 0798 . 3099
1943 . 2081 . 2617 . 5302 2003 . 3587 . 2772 . 3641
1944 . 1456 . 2848 . 5696 2004 .1596 . 4734 . 3670
1945 . 1469 . 3497 . 5035 2005 . 1543 . 4286 .4171
19 4 6 . 2887 . 2042 . 5070 2006 . 1686 . 5000 . 3314
1947 . 3293 . 1707 . 5000 2007 . 0815 . 5000 .4185
1948 . 2848 . 1987 . 5166 2008 .4108 .1730 .4162
1949 .21 80 . 3233 . 4586 2009 . 3125 . 2045 . 4830
1950 . 1742 . 2652 . 5606 2010 . 1934 . 4254 . 3812
1951 .21 13 . 3169 .4718 2011 . 2713 .2447 .4840
1952 . 2486 . 2655 . 48 59 2012 . 2901 .1728 . 5370
1953 . 1429 . 3571 . 5000 2013 . 2303 .2584 .5112
1954 . 1871 ..2878 . 5252 2014 . 1987 . 3077 . 4936
1955 .17 61 . 3380 . 48 59 2015 . 2848 .2384 . 4768
1955 .15 6 6 . 3916 . 4518 2016 . 2805 .2134 . 5061
1957 . 1096 . 3082 . 5822 20 17 . 2983 . 24 31 .4 586
1958 .15 54 . 3514 . 4932 2018 . 2454 • . 2515 . 5031
1959 . 1939 . 2848 . 5212 2019 . 3091 .2121 . 4788
1960 . 2050 . 2857 . 5093 2020 . 3094 .1823 . 5083
1961 . 1973 . 2585 . 5442 2021 . 2102 . 3011 .4886
1952 . 1250 . 3403 . 5347 2022 . 2429 . 3051 . 45 20
1963 . 2099 .2778 .512 3 2023 . 1988 . 3373 . 4039
1964 . 1266 . 3101 . 5533 2024 .1765 . 3725 .45 10
1965 . 1325 .3113 . 5563 2025 .1359 . 4457 .4135
1966 , 1060 .3311 . 5629 2026 . 2152 .4114 . 37 34
1967 . 1975 .21 66 . 5860 2027 . 2407 . 2901 .4691
1968 .13 33 . 3444 . 5222 2028 . 32 93 . 1829 . 48 78
1969 , 0739 ,4034 . 5227 2029 . 2343 . 2229 . 5429
1970 . 1472 .3313 .5215 2030 . 2062 . 2052 . 58 75
1971 . 1543 . 2531 . 5926 2031 . 2037 . 2593 . 5 370
1972 . 2057 . 3073 . 4360 2032 . 2 561 . 1565 . 58 54
1973 . 1250 .2917 . 58 33 2033 . 3741 . 2721 . 3537
1974 . 1132 .30 19 . 5849 2034 . 2 593 .2716 .4691
1975 . 1288 . 2 822 . 5890 2035 .4110 . 19 18 .3973
1976 . 1737 . 2934 . 5329 2036 . 3733 . 1500 .4667
1977 . 2 857 . 1905 . 5233 2037 . 2222 . 3099 ,4678
1978 . 2 527 .2419 . 5054 2038 .1698 . 3535 .4717
1979 . 4433 . 1302 .4 260 2039 . 1895 . 2876 . 5229
1980 . 4389 . 1167 .4444 2 04 0 . 2200 . 2733 . 5067
781
t S t S t
a
t S t ° 2 t S t
2041 . 3194 . 2500 . 4306 2101 . 1452 .4194 .4355
2042 . 3553 . 1908 .4539 2102 .1124 . 3989 . 4888
2043 . 4221 .1299 . 4481 2103 . 1860 . 3372 . 4767
2044 . 1918 . 3219 . 4063 2104 . 17 10 . . 3834 . 44 56
2045 .2014 . 2708 . 5278 2105 .14 53 .4186 . 4360
2046 . 3806 .1871 . 4323 2106 . 1792 . 3237 .4971
2047 . 4052 . 1438 .4510 2107 . 2901 . 2469 . 4630
2048 . 3687 . 1687 . 4625 2103 . 2054 . 3676 . 4270
2049 .2115 . 3141 . 4744 2109 . 1840 . 34 36 . 4724
2050 . 2039 . 3487 . 4474 2110 .1687 . 35 54 . 4759
2051 . 2298 . 2857 .4845 2111 . 2024 .2619 . 5357
2052 .23 17 . 2866 .4817 2112 . 2670 .2216 . 5114
2053 . 1701 . 3573 . 4626 2113 . 38 33 . 1722 . 4444
2054 .15 79 . 2556 . 5865 2114 . 2955 .22 73 . 4773
2055 . 2270 . 1702 . 6028 2115 . 2468 . 2208 . 5325
2056 .213 3 . 2200 . 5667 2116 . 1985 .1527 .6489
2057 . 1389 . 3611 . 5000 2117 . 3260 .1989 . 4751
2058 . 1474 . 2885 . 5541 2 118 . 2 0.27 .3176 . 4797
2059 .2418 . 2353 . 5229 2119 . 1573 . 3764 . 4663
2060 . 2222 . 2353 . 5425 2120 . 1713 . 3923 .4365
2061 . 1898 . 1971 . 5131 2121 . 1944 . 3278 . 4778
2062 . 3237 . 2374 .4388 2122 . 2634 . 2634 .473 1
2063 . 2857 . 2484 . 4658 2123 . 2383 . 2694 .4922
2064 . 3243 .229? . 4459 2124 .2458 . 2737 .4804
2065 . 3448 .1517 . 5034 2125 . 2278 . 2722 . 5000
2066 .2109 . 2721 .5170 2126 . 2651 . 2530 .4819
2067 .25 16 . 2065 . 5419 2127 . 2324 .2811 . 4865
2068 . 2381 . 2381 . 5238 2128 .2685 .1943 . 5371
2069 . 3091 . 2242 . 4667 2129 . 3409 . 2045 . 4545
2070 . 2394 . 1831 . 5775 2130 . 3769 . 1608 .4623
2071 .2013 . 3270 . 4717 2131 . 2128 . 3121 . 4752
2072 .1538 . 3357 . 5105 2132 . 1327 .4159 .4513
2073 . 1481 . 3333 . 5185 21 33 . 09 38 . 4896 .4167
2074 .150 7 . 2671 . 5822 2134 , 1983 . 4052 . 3966
2075 . 1628 . 2384 . 5988 21 35 . 2015 .5149 . 2836
2076 .1863 . 3043 . 5093 2136 . 1938 . 46 51 . 3411
2077 . 1538 . 3077 . 5385 2137 . 1139 . 5610 . 3252
2078 . 2733 . 2298 . 4969 2138 . 1493 . 4478 .4030
2079 . 1930 . 3801 . 4269 2139 . 2420 . 4268 .3312
2080 .16 23 .4156 . 4221 2140 . 3289 . 2282 . 4430
2081 . 1678 . 2617 . 5705 2141 .3179 . 3046 . 3775
2082 . 2025 . 2353 . 5621 2142 . 1818 . 3007 .5175
2083 .1687 . 4000 .4312 2143 . 1875 . 3875 . 4250
2084 . 1400 . 3000 . 5600 2144 . 1447 . 3289 . 5263
2085 . 1463 . 3171 . 5366 2145 . 1 2 75 . 3624 . 5101
2086 . 3092 . 2632 . 4276 2146 . 1575 . 3082 . 5342
2087 . 3081 . 2267 . 4651 2147 . 2437 .3187 . 4375
2088 .2011 . 2989 . 5000 2148 . 4295 . 1342 .4362
2089 . 2037 . 3704 . 4259 2149 . 3210 . 2284 . 4506
2090 . 1294 . 4941 . 3765 2150 . 2055 . 26 71 . 5274
2091 .1561 . 4393 . 4045 2151 . 3097 . 2839 .4065
2092 . 2690 . 2632 . 4673 2152 . 4305 .2252 . 3444
2093 . 3354 . 1709 . 49 37 2 153 .4238 .1192 . 4 570
2094 . 3608 . 2525 . 3866 2154 . 2792 .2143 . 5065
2095 .4254 . 2155 . 3591 2155 . 2903 .2387 .4710
2006 .2917 .29 17 .4167 2156 . 39 87 . 1765 . 4248
2097 .2222 . 3444 . 4333 2157 .2745 .2157 . 5099
2098 . 1878 . 3094 . 5028 2158 .15 91 . 4 559 . 3750
209 9 . 1705 . 3125 .5170 2159 .1813 .4211 . 3977
2100 . 2284 . 3085 . 46 30 2160 .4025 .2516 . 3459
782
t S t S t S t t S t S t S t
2161 . 2284 . 2654 . 5062 2194 .21 84 .2701 . 5115
2162 . 2378 . 2937 . 468 5 2195 . 1845 .2738 . 5417
2163 . 2560 . 3214 . 4226 2196 . 1966 . 3708 . 4326
2164 . 1772 . 4241 . 3987 2197 . 2222 . 3395 . 4383
2165 . 7143 . 0827 . 2030 2198 . 2024 . 2917 . 5060
2166 . 7360 . 1292 . 1348 2199 . 2457 . 2800 .47 43
2167 . 5966 .1534 . 2500 2200 . 3663 . 2093 . 4244
2168 . 4 2 14 . 2138 . 36 48 2201 . 3000 . 2588 .4412
2169 . 1959 .4730 . 3311 2202 . 2298 . 3106 .4596
2170 .1104 . 5337 . 3558 2203 . 2175 . 3353 .4471
2171 . 2874 . 3448 . 3678 2204 .18 60 . 2500 . 5640
2172 .2242 . 3455 . 4303 2205 . 1779 . 3129 . 5092
2173 . 1000 .47 50 . 4250 2206 . 2 0 59 . 3118 . 4824
2174 . 1765 .47 71 . 3464 2207 .1234 . 3312 . 5455
2175 .1382 .4934 . 3684 2208 . 1235 . 3882 . 4882
2176 . 1494 • . 41 56 . 4351 2209 .16 67  . . 4023 . 4310
2177 . 3734 . 2785 . 3481 2210 .1098 . 5260 . 3642
2170 .47 62 . 1345 . 3393 2211 . 1871 .4129 . 4000
2179 . 2611 . 2420 .4968 2212 . 2789 . 2721 •. 4490
2180 . 3924 . 2342 . 3734 2213 . 2209 . 2883 .4908
2181 . 2965 .2151 . 48 84 2214 . 2241 . 3218 .45 40
2182 . 2024 . 3155 . 4821 2215 . 2329 . 2808 . 4863
2183 . 1358 . 5309 . 3333 2216 . 1818 . 1883 . 6299
2184 . 2952 . 3012 . 4 0 36 2217 . 2733 . 26 16 .4651
2185 . 4103 .1987 . 3910 2218 .25 16 . 3145 . 4340
2186 . 26 38 . 3681 . 36 81 2219 . 2604 . 2604 .4793
2187 . 2026 . 2680 . 5294 2220 .27 10 . 2452 .4839
2188 . 2865 . 2807 . 4327 2221 .2922 .2 7.27 . 4 351
2109 . 1696 .42 69 . 4035 2222 . 2185 . 2583 . 5232
2190 . 1840 . 3804 . 4356 2223 .24 67 . 1800 . 5733
2191 . 2588 . 2471 .46 41 2224 . 3750 . 2321 . 3929
2192 . 1943 . 38 86 . 4171 2225 . 4059 . 1188 . 4752
2193 . 1585 . 3598 .4817 2226 . 4000 . 1532 . 4468
2227 . 2516 . 3161 . 4323
2228 .226 4 . 2830 . 4905
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CAPITULO 7:
lA  TEORIA PE lA  INFORf'lACION Y LOS IPVIM IEtrrOS EURSATILES 
EN ESPANA. ( I I ) ;  REVISION DE LOS RESULTADOS ANTERIORES Y 
NUEVDS ANALISIS
1- INTRODUCCIŒ.
Eh e l c a p itu lo  a n te r io r , se observé la  e x is te n c ia  
de una a l ta  d epaidenoia en lo s  m ovim ientos b u rs â tile s  d e l mer 
cado de v a lo re s  esp afio l. En e s te , se p ro fü n d iza râ  en lo s  re s u l 
tados de aqu el en dos sen tido s:
-  Eh p rim e r lu g a r, tra tan d o  de o b tener una p rim era  
aproxim acién con creta  a l proceso g a ie ra d o r de la s  
s e rie s , se enunciarén algunas propiedades généra­
le s  d e l proceso de Iffaiicov de p rim er orden , a l que, 
a  la  v is ta  de lo s  reso ltad o s  a n te rio re s  y , concre 
tam ente, de la  form a de la  fh n c ién  de p re d ic c i& i 
ép tim a, aq u e llo s  parecen a ju s ta rs e . P osteriorm en- 
t e ,  se conprobarâ s i la s  s e rie s  estu d iad as currplen 
ta ie s  propiedades en form a aproxim ada.
-  Eh segundo lu g a r, se cuestion arén  lo s  resu ltad o s  
obtenidos en e l c a p itu le  a n te r io r , fündam ental-
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mente en base a  la  p o s ib le  f a i t a  de e s ta c ic n a rie - 
dad de lo s  d ato s . P ara e s tu d ia r la  e s ta b ilid a d  
de lo s  re s u lta d o s , se procederâ a  r e a liz a r  nue- 
VDS a n â lls ls . T a ies  resu ltad o s  seran tam bien ca  
lif ic a d o s  m ediante un a n â lls ls  de re g re s iô n .
Los re s u lta d o s  obtenidos en estos dos s en tid o s , 
conduciran a  una re v is io n  de la s  conolusicnes an terio rm ente  
o btenidas con resp ecte  a  la s  re la c io n e s  e x is te n te s  e n tre  la  
B oisa de M adrid  y  o tro s  mercados de O ccidente, y  a la  re a ljl 
zac iân  de o tra s  nue va s .
EL c a p itu lo  term in a  con un in te n to  de conparaci6n  
e n tre  la  b o is a  m ad rilen a y  algunos mercados o r ie n ta le s . Para  
e l le ,  se procederâ a  un nuevo a n â lls ls , basado en datos de 
p e rio d ic id a d  sem anal, que p erm it i r a ,  tam bién, un m ejor ccno- 
c im ien to  de la s  c a ra c te r ls tic a s  de dependencia y  p r e d ic t ib i-  
lid a d  d e l mercado de v a lo re s  en Espana.
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2 - âNALISIS DE IAS SERIES HEDIAI'jTE PROCESOS DE MARKOV DE PRIMER OR-
Eh un es fü erzo  p o r d e llm ita r  m ejo r e l  m ecanlsrip g e - 
n erado r de lo s  datos a n a liza d o s , se puede e s tu d ia r la  p o s ib ilid a d  
de conceptuar aquel como un proceso de Markov de p rim e r orden. T a l 
p o s ib ilid a d  se dedace de la  form a de la  ré g la  de p re d ic c ié n  é p t i­
ma o b ten id a . Eh e fe c to , s i la s  p red icc io n es  son insesgadas, s ie n -  
do la  p re d ic c ié n  ép tim a, p ara  e l  d la  " t " , d e l ta n to  " i"  ( i  = 1 ,
2 , 3 ):
e l proceso generador de s e ra  de la  form a:
\  ^ ^ I t  < C = 1.2 .3 ) ( 2 . 2 )
siendo lo s  res id ues a le a to r io s . Eh o tra s  p a la b ra s , la s  p re ­
d icc io nes  re a liz a d a s  conforme a  ( 2 . 1 )  "serén  optim as s i la s  propor
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clones se generan con a rre g lo  a l proceso e s to c â s tlc o " ( 2 . 2 )  ( qtr ),
Si  l os  resickios a le a to rio s  " 6^^" se adéptan a  c ie x ta s  
prcp ied ades, la  e jq jres iô n  ( 2 . 2 )  c o rre ^ o n d e râ  a  un proceso e s to - 
c â s tic o  m arkoviano de p rim e r orden. T a le s  propiedades deben s e r 
la s  s ig u ie n te s  ( 4(6 ) :
1 - M edia n u la :
E (6^ ^ ) = 0  p ara  todo " i"  y  ”t "
2 - V a rian za  ( CT^((^^) ) in d e p e n d ia ite  de ”t "
3 -  La co varian za  e n tre  7  (co v (d ^ ^ ,é j.j.) )
puede depender de " i"  y  " j"  pero  no de " t " .
( ) M.M. Dryden: " S h o rt-T e rm ...” , ob. c i t . ,  p.  242.
( “^  ) H . T h e il y  C. T.  Leenders: "Tom orrov.. .  . V,  ob. c i t . ,  p.  283.
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4 -  La covarian za  e n tre  "(f " y "(5. ” (e s to  es ,
i  f t  J f t+K
cov(6j^^« ) v a le  ccro  p ara  todo " i"  y  " j"
s len p re  que "k" sea d is ttn ta  de c e ro .
"E l proceso de I^Iarkov se reduce a  la  ecuacién  de p re -
/.
d ic c iô n " ( 2 . 1 )  "cuando se tonan a  ambos lados e ^ e ra iz a s  c o n d i- 
c ic n a le s  dados lo s  datos d is p o n ib le s  en e l d la  " t -1 " . Eh conse- 
cu en c ia , la  p re d ic c lâ n  no es mâs que la  esperanza de
b a jo  esa ccn d ic iân " ( 4M ) .  Es a s l, que e s te  modelo que, en p rln  
c ip io , n ac l6  de un a n â lis is  basado en la  te o r la  de la  in fo rm a- 
c iâ n , puede s e r tes ta d o  a l nargen de a c jje lla , ccnprbbando s i la s  
s e rie s  de la s  trè s  fra c c io n e s , c o rre ^ c n d ie n te s  a l nunero de a c - 
c icnes que suben, b a ja n , o permanecen in v a ria b le s  en su c o tiza r- 
c ié n  a n te r io r , en re la c iô n  a l to ta l de la s  co tizad as  en la s  suce 
s iv as  sesicnes b tu rs â tile s , se a ju s ta n  a l proceso m arkoviano des- 
c r ito . P ara e llo , b a s ta  o b servar, cono ya  se h iz o  p ara  lo s  merca 
dos de Amsterdam, Londres y  Nueva Y o rk , s i  ta ie s  s e rie s  se ccn -
( % ; ) Ib id . ,  p . 283.
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form an a  la s  propiedades de t a l  proceso. Eh e s ta  lin e a , se va a  
d é f in ir  e l c o e fic ie n te  de c o rre la c i& i e n tre  la s  s e rie s  " i"  y  ”j"  
( i ,  j  = 1 , 2 , 3 ) ,  cuando se toma un re ta rd e  de "k" d ias  cono:
“' i j  ■
" j t ' ( 2 . 3 )
dcnde la  co varian za  e n tre  airbas s e rie s  con e s te  re ta rd e  v a le :
2228-4C
siendo sus d esviacion es tip ic a s :
( 2 . 4 )
2229ds
t= l
2228-k
2228-k
W -
( 2 . 5 )
2228-lc
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y sus médias:
i^ =
2228-k
2228-k
(2 .6 )
2228-k
t= l
q
j  2228-k
Se h a b la ra  de c o e fic ie n te s  de a u to c o rre la c iô n  p ara  r e -  
fe r ir s e  a lo s  " r^ ^ (k )'' cuando " i  = j " .  S i " i^ j'J , se le s  denomina 
râ  c o e fic ie n te s  de c o rre la c i& i cruzada.
Pues b ie n , s i la s  s e rie s  se a ju s ta ra n  a l proceso de 
la  expresiôn ( 2 . 1 ) ,  l os c o e fic ie n te s  de a u to c o rre la c iô n  c a lc u la - 
dos ccn un re ta rd o  de "k" d ias  deberian aproxim arse a  Zsto
e s , en un proceso de Markov de p rim er orden se c u rrp lir la  que:
r^^ (k ) =o(^ p a ra  todo i  = 1 , 2 , 3
y  k  = 1, 2 , . .  (2 .7 )
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Aclemâs, en t a l  proceso, se da una deterrtLnada re la c io n  e n tre  lo s  
c o e fic ie n te s  de c o rre la c iô n  civizada. A saber:
r ^ j (k+ 1 ) =c<. r^j ( î c)  p ara  todo i , j = l , 2 , 3  ( 2. 3)
y  1:=1,2, . .
Por ta n to , s i la s  s e rie s  estudiadas se a ju s ta ra n  a l proceso d é fin i 
do a n te rio rm e n te , e l  c o e fic ie n te  de c o rre la c iô n  cruzada e n tre  dos 
de e lla s , cuando se u t i l i z a  un re ta rd o  de "1:" ses icn es, d eb eria  
s e r aprordziadainente ig u a l a l "ot" p o r une d e l v a lo r  que tona t a l  
c o e fic ie n te  cuando e l re ta rd o  es de "k -1 " jo m ad as .
Los v a lo re s  calcu lados p ara  ambos tip o s  ce c o e fic ie n ­
te s  (a u to c o rre la c iô n  y  c o rre la c iô n  cruzada) de la s  s e rie s  de accio  
nés que, en la s  sucesivas sesicnes b u rs â tile s  sub iero n , b aia i'o n , y  
re p itie ro n  de c o tiz a c iô n  en la  B oisa de ia d r id , se recogen en la  
p rim era  p a rte  d e l cuadro numéro 1. A la  v is ta  de e s ta  y  de la s  p ar 
te s  ”b" y  "c" d e l mismo cuadro, cabe a firr .^ ir  (que, s i b ie n  e l a ju s te  
no es p e rfe c to , ré s u lta  b astan te  aproxim ado; a l menos tan to  ccmo 
lo  fdô en lo s  mercados de Amsterdam y  Lcndres, para  lo s  que tan to
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T h e il y  Leenders ( ) como Dryden ( W  ) c o in c id ie rc n  en c a l i f i
c a rlo  de s u fic ie n te  p ara  conceptuar a l proceso generador de la s  
s e rie s  como cercano a un proceso de Markov de p rim er orden, espe 
cia lm ente  en lo  ccn cem ien te  a  la s  s e rie s  c o rre ^ o n d ie n te s  a  la s  
fra c c io n e s  de accicnes que, en la s  sucesivas sesicnes b u rs â tile s , 
sub iero n  y  b a ja ro n  de c o tiz a c iô n . E l carp o rtam ien to  mâs anorm al 
corresp cn d iô , a l ig u a l que en lo s  o tro s  m ercados, a  la  s e rie  r% 
la t iv a  a  la s  acciones que m antuviercn su c o tiz a c iô n  a n te r io r .
( <?CK ) H . Thej.1 y  C .T . Leenders; " T c m o r r a v . o b .  c i t . ,  p . 284. 
( 4M ) M.M. Dryden: " S h o rt-T e rm ...” , ob. c i t . ,  p . 242.
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3- ANALISIS DE REGRESIŒ DE LAS SERIES
Hay a lg o  que e s te  u ltim o  a n â lis is  pone c la r^ m a ite  
de m a n ifie s to ; la  dependencia no es la  misma p ara  la s  trè s  se 
r ie s  ccnsidei'adcis. Cada una de e lla s  tie n e  un corportandento  
d ife re n te  de 1 ^  o tra s  dos. Esto es especlâlm ente c la rp  en lo  
re fe re n te  a  la  te rc e ra , e s to  e s , la  c o rre ^ c n d ie n te  a  1 ^  fra c  
clones de accicpes que, en la s  sucesivas sesicnes b u rs â ttle s , 
re p itie ro n  su c o tiz a c iô n  a n te r io r . La m etodologia de Ih e i l -  
Leenders conduce, s in  entoargo, a  un m ic o  v a lo r  de "k" p ara  
e jq jlic a r  e l  c o ^ o rta m ie n to  de la s  trè s  s e r ie s . P ara  c a lc u la r e l  
c o rre ^ c n d ie n te  a  la  s e rie  " i"  ( i  = 1 , 2 , 3 ) ,  se puede 
r e a liz a r  un s e n c illo  a n â lis is  de re g re s iô n , como s u g irlo  Fama, 
m ediante e l  p ro ce d im ia ito  de minimos cuadrados. "Dado e l gran  
tamano de la  n u e s tra , p ara  ju s t if ic a r  la  estim aciô n  de 'W  ne 
d ia n te  una re g re s iô n  e s tan d ar, b as ta  h acer unos supuestos m in i 
mes sobre la  a le a to rle d a d  d e l térm ino  de e r ro r  A s i, e l
s in p le  a n â lis is  de re g re s iô n  c o n s titu é e  una prueba n a tu ra l de
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lo s  re s u l tados obtenidos m ediante la  te o r ia  de la  in fo rm aciô n"
( 4>o ) .
Se t r a ta , p o r ta n to , de e s tim a r, u tiliz a n d o  e l  pro  
cedlm iento  de minimos cuadrados, lo s  c o e fic ie n te s  'V ^ " , "00^", 
y  " 0^ " , de la s  re c ta s  de reg res iô n :
°  ~  *  ^3t
R ealizad o  e l c o rre ^ o n d ie n te  a n â lis is , ta le s  estim aciones re ­
s u l ta ro n  s e r:
( 440 ) E .F . Fama: ''T o m o rro w ...'', ob. c i t . ,  p .  293.
8 01
= 0 .7473  
oôg = 0 .6878  
oCg = 0 .7712
C b vlam aite , estos v a lo res  no hacen s in o  c c n fln n a r 
la  e levad a deper^encia  encontrada cuando se u t i l lz ô  la  metodo 
lo g ia  de T h e il y  Leenders.
O tros resu ltad o s  se presentan  en e l cuadro nijnero  
2 d e l que se deduce una co n c lu s i& i in p o rta n te : m ediante la  re  
g res iô n  de la s  proporcicnes de cada Jom ada sobre la s  corpes- 
pondientes a  la  s e s i& i b u r s â til p re v ia , se ha reducido la  v a - 
r ia b ilid a d  d e l e rro r  de p re d ic c iô n  en un 34 p o r c ie n  p ara  la  
s e rie  p rim era  (ta n to  p o r uno de accicnes que suben), en un 27 
p o r c ie n  p ara  la  segunda (fra c c iô n  correspondiente a  la s  que 
b a ja n ) y  en un 64 p o r c ie n  p ara  la  te rc e ra  s e r ie  (prop orciô n  
de acciones que re p ite n  la  c o tiza c iô n  p re v ia ) , lo  que vuelve  
a  pcner de m a n ifie s to  la  a l ta  dependencia e x is ta n te , e s p e c ia l- 
mente fb e rte  en la  u ltim a  s e rie  mencionada.
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4 -  lA  POSIBLE FALTY. PE ESTACIONARIED<\D PE LAS SERIES Y  OTRAS PRE-
c is ia œ s .
Hay una p rim e ra  p re c is iô n  que cabe h acer en cuanto a  
lo s  re s u lta d o s  obtenidos previam ente: ta le s  resu lta d o s  p od rlan  
e s ta r  sesgados p o r e l  c a s i constante decalm iento  cperado en e l  
mercado e ^ )a n o l desde fih a le s  de 1973. Como p rim e ra  aproxim a- 
c i6 n  a l a n â lis is  de la  in flu e n c ia  que e s te  hecho ha podldo t e -  
n e r en la s  s e rie s  e s tu d iad as, s ig u iw d o  la  m etodologia « rp le a  
da p o r Fama ( ) ,  se c a lc u la ro n  la s  médias a ritm â tic a s , p or
b loques de 50 sesiones b u rs â tile s  d ife re n te s , de la s  tre ^  se­
r ie s  e s tu d iad as . Los resu ltad o s  obtenidos ( 4?z ) se presentan  
en e l  cuadro n&nero 3 , d e l que se ha e x tra id o  la  fig u ra  n® i.
( 4)1 ) E .F . Fama: "Tomorrow.. bb. c i t . ,  p . 295.
( 4)2 ) P ara e llo  se u t i l iz ô  la  ftn c iô n  "MA50", reco g id à  en e l  
apénfilcè^^ numéro 5 de e s te  c a p itu lo . T a l fb n c iô n  req u ie  
re  como ûnico  " in p u t" , e l  v e c to r "P" de dim ensiôn "T ", 
que recoge lo s  sucesivos v a lo re s * en la s  "T" sesicnes  
b u rs â tile s  ccnsideradas, de la  fra c c iô n  " i"  a  que se 
re f ie re n  lo s  c â lcu lo s  ( i  = 1 , 2 , 3 ) y  g en era , como "out 
p u t" , la  m edia, la  d esv iac iô n  t ip ic a  y  e l  c o e fic ie n te  
de a u to c o rre la c iô n  de cada uno de lo s  bloques de 50 
to s  en que se puede d iv id ir  la  n u e s tra  (numéro de b lo ­
ques en "P" =L,T+50 dcnde T = 9 P ) .
E l tia rp p  medio de CPU in v e rtid o  p or e s ta  fbn ciô n  cuan­
do se tcm arcn en "P" lo s  v a lo re s  correspondientes a  la s  
2228 s e s im e s  sucesivas (T  = 2228) flié  de 3 segundos y  
49 centésim as.
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CUADRO U® 3 : MEDIAS ARiniETICAS DE LAS TRES FRACCIŒES EU LOS SUCESI­
VOS BLOQUES DE 50 SESIŒIES EU QUE SE SUBDIVIDIO IAl i iUES- 
TRA.
N® de _ _ _
blocpe %
1 . 3833 . 2 6 3 8 . 3529
2 . 4 0 1 5 . 2499 . 3 4 8 6
3 . 4 0 3 1 . 2 2 5 4 . 3715
4 . 4 1 3 5 . 2 2 3 3 . 3632
5 . 4 9 1 1 . 2 2 8 2 . 2 8 0 7
6 . 4 2 3 1 . 2 6 7 1 . 3 0 9 8
7 . 4 5 4 2 . 2 7 5 4 . 2 704
8 . 4 0 4 0 . 318 4 . 2776
9 . 3564 . 3709 . 2 7 2 7
10 . 3233 . 3 4 1 7 . 3 35 0
11 . 2 6 9 4 . 3 5 3 6 . 3770
12 . 3 3 0 2 . 3 11 4 . 3 58 4
. 13. . 3 4 1 5 . 3 2 1 2 . 3 3 7 3
14 . 4 1 0 9 . 2 4 4 4 . 3446
15. . 3030 . 333 5 . 3635
16 . 4 6 6 6 . 2 2 8 1 . 3053
17 . 4 3 8 2 . 2 8 8 4 . 2 7 3 4
18 . 4 1 8 5 . 2 8 7 3 . 2 9 4 2
19 . 3864 . 3 4 7 9 . 265 7
20 . 4 6 6 2 . 2 7 7 6 . 256 2
21 • . 4 3 3 2 . 3 5 5 4 . 2 1 1 4
22 . 4 1 2 9 . 3 5 0 5 . 2366
2 3 . 4 0 3 2 . 3 8 2 5 . 2 1 4 3
24 . 4 5 2 8 . 3 1 8 3 . 2 2 9 0
25 . 3750 . 3 6 2 0 . 2630
26 . 2 7 3 3 . 4 3 4 0 . 2 9 2 7
27 . 3067 . 384 9 . 3 0 8 4
28 . 3 7 0 8 . 3 02 4 . 3268
29 . 2823 . 3 4 2 2 . 3754
30 . 2 4 4 6 . 2 9 0 2 . 4 6 5 1
31 . 3567 . 2 7 3 6 . 3697
32 . 2 4 5 7 . 3623 . 3 9 2 0
33 . 3087 . 3 5 0 8 . 3405
34 . 2 2 0 8 . 3 4 7 5 . 4 3 1 7
35 . 2663 . 3 3 3 3 . 4 0 0 5
36 . 2 5 7 3 . 3222 . 4 2 0 6
37 . 2 0 1 8 . 3 2 3 4 . 4 7 4 7
38 . 1 9 7 9 . 3841 . 4 1 8 0
39 . 2 3 7 2 . 3 1 3 2 . 4 4 9 6
40 . 2 6 1 9 . 2 4 4 7 . 493 4
41 . 2770 . 2 6 7 4 . 4 5 5 6
42 . 222 2 . 2 8 2 2 . 4 95 7
43 . 2215 . 3 1 6 9 . 4 6 1 6
44 . 2 8 2 1 . 3060 . 4 1 1 9
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A la  v is ta  de ambos, cabe d ec b c ir que la  a p a tia  gene­
r a l  d e l mercado parece haber redm dado en un p a u la tin o  in  
crem ento de la  fra c c iô n  c o rre ^ c n d ie n te  a  la s  acciones  
que re p ite n  su c o tiz a c i& i a n te r io r , ju n to  a  un decaim iento  
e s tria d o  de la  p ro po rc i6n  de la s  que la  m ejoran. E ste  
c o ip o rtam io n to , p o d rfa  haber in tro d u c id o  sesgos p o s iti­
ves en lo s  c o e fic ie n te s  de c o rre la c i& i s e r ia l de arbas se 
r ie s  y , p o r ende, en sus c o e fic ie n te s  de reg res iô n  y  
aun en e l  v a lo r  obtenido  p ara  "o<" en e l a n â lis is  basa­
do en la  te o r ia  de la  in fo rm ac iô n .
P ara  conprobar has ta  que punto e s te  hecho ha 
podido in f lu i r  en lo s  resu ltad o s  o b tan id o s , se procediô  
en dos sen tid o s:
-  Eh p rim e r lu g a r, s igu iend o  la s  sugerencias  
de Fama ( ) ,  se estim aro n  lo s  c o e fic iq i
( ) E .F . Fama: "T o m o rro w ..." , ob. c i t . ,  p .  295.
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te s  de au to co n re lac iô n , ccn un re ta rd o  de u -  
na ses iô n , de la s  trè s  s e rie s , en cada uno 
de lo s  44 subperiodos, no superpuestos, de 
50 sesicnes cada uno, en cjue se s u b d iv id iô  
la  n u e s tra  ( ) . C a lcu lad o s, p o s te r io r -
m ente, lo s  c o e fic ie n te s  de a u to co rre lac iô n  
m edios, re s u lta ro n  s e r de 0 .6262  p ara  la  
fra c c iô n  c o rre ^ o n d ie n te  a  la s  accicnes  
que suben de c o tiz a c iô n , 0 .6023  p ara  la s  
cpe b a jan  y  0 .3318 p ara  la s  que re p ite n . 
Estos v a lo re s , corparados ccn lo s  c o e fic ie n  
te s  ca lcu lad o s p ara  e l p erio d o  com plète 
(0 .7 4 7 3 , 0 .6875  y  0 .7 7 1 5 , resp ectivam en te) ,  
re s u lta n  especlâlm ente s ig n iflc a tiv o s  en 
re la c iô n  ccn la  s e rie  de la s  accicnes cjue.
( ) T aies  c o e fic ie n te s  se c a lc u la rc n  u tiliz a n d o  e l p ro g ra -
ma "MA50" (véase la  n o ta  ( 971 ) a  p ie  de p a g in a ).
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en la s  .d is tin ta s  sesicnes b u rs â tile s , re p i­
tie ro n  su c o tiz a c iô n  a n te r io r , s i b ien  tam 
b ié n  en la s  o tra s  dos s e rie s  se observa u 
na a p re c ia b le  reducciôn en lo s  c o e fic ie n te s . 
Todo e llo  induce a pensar que lo s  re s u l ta ­
dos obtenidos en lo s  a n â lis is  a n te rio re s  po­
d rla n  haber s id o  provocados por la s  c irc u n s - 
ta n c ia s  an terio rm en te  mencicnadas y  que en o - 
tra s  con d ic io nes, lo s  resu lta d o s  hub ieran  s ido  
d ife re n te s .
A la  v is ta  de todo lo  a n te r io r , parece r a -  
zcnab le r e a liz a r , de p rin c ip io  ' a  f in ,  un 
nuevo a n â lis is , tomando ahora, cono datos 
p rln a r io s , lo s  correspondientes a le s  1114 
prim eras sesicnes de le s  2223 que ccrp o - 
n la n  la  n u e s tra  o r ig in a l. T aies datos a -  
barcan desde e l 30 de d iciem bre de 1957 
h as ta  e l  2 de octubre de 1973. Çueda fu e ra , 
p or ta n to , todo e l p erio d o  de c r is is  gene-
8 09
r a i  a  que antes se ha hecho re fe re n d a  y  se in c lu -  
yen.en  cam bio, ju n to  a  p ériodes de a lz a  g é n é ra l, o -  
tro s  c r it ic o s  y  algunos de "n o m a lid a d ", Los re s u l-  
tados obtenidos ccn estos datos merecen comenfcario 
a p a rté .
E l cuadro numéro 4  recoge la  in e x a c titu d  m edia de la s  
1104 p red icc icn es  re a liz a d a s  p o r la s  501 re g la s , que yr. ^ e rc n  
an a lizad as  u tiliz a n d o  la  n u e s tra  c o n p le ta , en e s te  subperiodo, 
Estos re s u lta d o s , generados enpleando la  fu n c iâ i "HIFFF" ( )
y  "IIE D I/W  ( ) nuevam ente, sug ieren  que, e fe c tiv am e n te , la s
c irc u s ta n c ia s  mencicnadas sesgaron ligeram ente  lo s  resu ltad o s  
p re v io s . ^ s l, s i b ie n  la  ré g la  co n s is ten te  en tcm ar, como p re - 
d ic c iô n  de la  fra c c i& i " i"  (1 = 1 ,2 ,3 ) p ara  la  jo rn ad a " t " ,  e l  
v a lo r alcanzado p or la  misma en la  sesiôn  p reced en ts , ccn tin u a
( ) E l tie n ç o  de CPU in v e rtid o  p o r la  fU nciân  "HIFFF" a l e je
cu tarse  ccn esto s d ato s , fu e  de 23 m inutes, 42 segundos 
y  23 centésim as.
( 9k ) E l tlen p o  de CPU in v e rtid o  p or la  fb n c i& r "i lEDIAA" en es 
ta  ocasiôn, fUe de 87 ca ités im as de segundo.
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siendo p re fe r ib le  a  la  e s tra te g la  "ingenua" que p a rte  de la  im  
p o s ib ilid a d  de r e a liz a r  ninguna p re d ic c iâ i r e a l, la  d ife re n c ia  
de in e x a c titu d  e n tre  la s  p re d ic c io œ s  de a q u e lla  y  la s  de e s ta , 
es ahora de un 3 5 .02  p o r c ie n , a lg o  in fe r io r , p e r ta n to , a l p or 
c e n ta je  ca lcu lad o  cuando se u t i l iz ô  la  m uestra c c rp le ta  (4 2 .9 4  
p o r c ie n ). P or o tra  p a rte , e l "ec" ôptim o, cercano a l 0 .7 0  a  la  
lu z  d e l cuadro numéro 4 , ré s u lté  s e r de 0 .6933  cuando se u t i l !  
z6  e l program a "B E X " ( ) d e l que se recogen algunos ré s u lta
dos a i  e l cuadro nûnero 5 (0  = 0 .6 8 5 ). E l v a lo r  ôptlm o de 'V ,  
en e s te  sub period o ,es , p o r ta n to ,u n  5 p o r c ie n  in fe r io r  a l c o - 
rresp cn d ien te  a  la  m uestra c c n p le ta  (0 .7 2 8 0 ). Todo e llo  m uestra 
que, s i b ia i.co m o  ca b la  e ro e ra r ,la  dependencia de lo s  m ovim ien- 
to s  b u rs â tile s  fue  in fe r io r  en e s te  s u b p e rio d o ,la  d ife re n c ia  res  
pecto  a lo s  resu ltad o s  obtenidos p ara  e l  p eriod o  ccnp leto  es m  
nim a. A la  misma conclusion  cabe lle g a r  observando lo s  re s u lta ­
dos recogidos en e l cuadro nûnero 6 , d e l que se deduce que, s i  
b ie n  la  ré g la  " (1 ,1 )* ’ con tinua siendo mâs aproximadamente " ô p ti
( 417 ) E l tien p o  CPU u tiliz a d o  p o r la  fün ciô n  "HIEX" fu e , en es­
ta  ocasiO n, de 8 m inutes, 20 segundos y  75 centésim as.
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CUADRO I J2 5 : ÏIEXACTITUD I-IEDIA DE LAS PREDICCIOîlES REALIZAD/vS 
CŒI DISTIUTAS REGLAS " ( l . o Q " .  (1114 sesicnes)
KiP)
0.6851* 
0.6859 
0.6864 
0.6869 
0.6874 
0.6879 
0.6884 
0.6889 
0.6894 
0.6899 
0.6904 
0.6909 
0.6914 
0.6919 
0.6924 
0.6929 
lO.69331 
0.6934 
0.6939 
0.6944 
0.6949 
0.6954 
0.6959 
6964 
6969 
6974 
6979 
6984
0 ,
0 ,
0 ,
0 ,
0
0.6989
0. 6994 
0.6999 
0.7004
0.7009 
0 .7014 
0.7019 
0.7024 
0.7029 
0.7034 
0.7039 
0,7044 
0.7049
0.0509861145 
0.0509853298 
0.05098459623 
0.05098391384 
0.05098328263 
0.05098270264 
0.05098217389 
0.05098169641 
0.05098127022 
0.05098089534 
0.0509805718 
0.05098029963 
0.05098007886 
0.0509799095 
0.05097979159 
0.05097972514 
10.05097970906) 
0.05097971019 
0.05097974676 
0.05097983488 
0.05097997457 
0.05098016586 
0.05098040877 
0.05098070333 
0.05098104957 
0.05098144752 
0.0509818972 
0.05098239863 
0.05098295184 
0.05098355687 
0.05098421373 
0.05098492246 
0.05098568308 
0.05098649561 
0.05098736009 
0,05098827654 
0.05098924499 
0.05099026547 
0.050991338 
0.05099246261 
0,05099363933
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ma" que la  "o<=0" ( la  ré g la  ôptim a supone una mener red uccl6n  
en la  in e x a c titu d  de la s  p red icc io n es  f r e i t e  a  a q u e lla  ré g la , 
que en r e la c ià i a  e s ta ), la  d ife re n c ia  e n tre  ambas se ha re à u - 
c id o  aprecistolem ente.
R epetido  tam bien , p ara  es tas  1114 p rim eras sesicnes  
e l  a n a lis is  re a liz a d o  en e l e p lg ra fe  numéro 2 , p a ra  ccn^robar 
e l g rade de a ju s te  de la s  s e rie s  a  un procese de M arkev ^  prd  
m er e rd en , se e b tu v ie ro n  le s  c e e fic ie n te s  de a u to c e rre la p ié n  y  
c o rre la c iô n  cruzada que se p re s a ita n  en e l cuadro nunero 7 . A 
l a  v is ta  de e s te , cabe c c n c lu ir que, a l menos p ara  la s  p e rle s  
cerresp end ien tes  a  la s  fra c c ic n e s  de accicnes que sub ieron  y  
b a ja ren  de c e tiz a c ié n , la s  propiedades d e l procese sugérid o  
parecen c u ip lirs e  con una ep rex im aci& i in c lu s e  s u p e rio r a  la  
encontrada p ara  e l  p ério d e  c c n p le te . A l ig u a l que en e l  a n â li 
s is  cerresp end ien te  a  la s  2228 ses icn es , tam bién en e s te  sub - 
p e rie d e  e l  conportam iento mâs anorm al c o rre ^ x x id iô  a  la  s e rle  
de le s  ta n te s  p o r une de accicnes que, en la s  sucesivas s e s io  
nés b u rs â tile s  n jan tu v ie rm  constante su v a le r  p re v ie .
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R epetido ta-iib ién  e i a n a lis is  de reg res iô n  canentado en 
e l e p ig ra fe  a n te r io r , se e b tu v ie ro n , p ara  es te  subperiodo, lo s  
s ig u ie n te s  v a le re s  de le s  c e e fic ie n te s ;
= 0.5980
c/g = 0.7027
= 0.6177
Aunque " ( / y  son, corne cab ia  es p e ra r, muy in fe r io re s  a
lo s  obtenidos en e l a n a lis is  re a liz a d o  ta.iando la  m uestra com­
p lé ta  (0.7473 y  0.7712 resp ectivam en te ), ccntinûan  demostrando 
un a lto  grade <% dependencia en la s  sucesivas d ife re n c ia s  de va  
1 e r resp ecte  a  la  m edia a  la rg e  p laso  de ar.ibas s e rie s . le  que 
re s p e cta  a  la  s e rie  de la s  proporcicnes de accicnes que re c u je - 
rcn  su v a lo r  en la s  sucesivas ses icn es, su c e e fic ie n te  de regre  
s iô n  es in c lu s e  s u p e rio r cuando se toma la  p rim era  m itad
de la  m uestra que cuando se coT sidera e l p ério d e  c a n p le to .
8 1 8
Ser,Te ja n te  a l cuadix» 7 d e l c a p ltu lo  a n te r io r , es e l 
nû.iei'o  S de e s te . Hh él, se inclu^/on la s  d es '/iac io n es  tîp ie e s  
de la s  trè s  v a ria b le s , y  de lo s  e rro re s  o res id u es  a lo a to rio s  
que le  correspcnden en la s  ecuaciones ( 3 . 1 ) .  th a  conclusion  
in te re s a n te  que se e x tra e  de la  corrp^-'a.cicn e n tre  a/,nos cua- 
dros es la  s u s ta n c ia l reduccién  hab ida en la  d ism inu ciaa de 
la  v a r ia b ilid a d  d e l e rro r  de p re d ic c iô n  de la s  s e rie s  prim e­
ra  y  te rc e ra . E ste re s u lta d o , no menos o lr /lo  que e l comenta.- 
do en e l p â rra fo  a n te r io r , u'uel’/e  a  ocner ce m a n ifie s to  la  
menor dependencia hab ida en la s  s e rie s  en e s te  subperio-do 
resp ecte  a l p ério d e  cocrpleto. iîo  o b s tan te , ta le s  d isr.iinucio  
nés cercanas a l 30 p o r c ie n , ccntinûan  demostrando la  a l ta  
dependencia e x is ta n te  en lo s  m ovir.iientos b u rs â tile s  d e l mer 
cado m adi^ileno, c u a lq u ie ra  que sea e l p ério d e escopido para  
e l a n a lis is .
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5 -  ULTERIORES CaP/uRACIOl!ES COM LOS ilERG/fOS DZ IlLET/A YORE, LQIDRES 
Y A STERaM I
A la  v is ta  de lo s  re s u lta d o s  o b to iid o s  en lo s  e p ig ra - 
fe s  a n te rio re s , cabe c o n c lu ir que:
-  La g p lic a c io n  de la  m etodologia de lire  i l  y  Leenders 
pcne de m a n ifie s to , ta n to  s i se ernplean todos lo s  
datos p rim a rio s  de que se d isp cne, como s i se ana- 
liz a n , tan  s o lo ,lo s  dé la s  1114 prim eras sesiones, 
que la  re g ia  de p re d ic c iô n  optim a co n s is te  en c a l-  
c u la r la  m edia ponderada e n tre  e l protnedio a  la rg o  
p lazo  de la  fra c c iô n  p red ich a  y  e l v a lo r  tornado por 
d ich a fra c c iô n  en la  jo m ad a  b u r s â til a n te r io r  a la  
p re d id ia - E l c o e fic ie n te  de ponderaciôn de es te  u l 
tim e ( "c<")  a lc an za  su maximo v a lo r , e n tre  todos 
lo s  mercados a n a liza d o s , an la  B olsa de Ila d r id . iCs- 
to  tam bién se c u rp le  ta n to  s i se toman la s  2223 se­
siones b u rs â tile s  como s i so lo  se con sidéra  la  p r^  
mera m itad  de t a l  p e rio d o , en e l que no se inclu}"en
821
lo s  u ltim o s  anos de c r is is . Ademas, en ambos casos, 
e l mercado m adrileno  y  e l de L a id res  sen lo s  unicos  
en que la  re g ia  " ( 1 , 1 ) "  genera unas p red icc io n es  mo _ 
Jores que la  re g ia  que supcne in e x is te n c ia  dP depen 
d en c ia  alguna (re g ia  "o(= 0 " ) .  La p érd id a  de inexac  
titu c j que isupone la  p rim era  re g ia  sobre la  segunda 
e s , en la  B olsa de Ila d id d , o ja lq u ie ra  que sea, de la s  
dos m uestras, la  que se u t i l ic e ,  muy s u p e rio r que en 
la  de Lcxidres (un 43 p o r c ie n , s i se explean  la s  2228 
ses icn es , y  un 35 p o r c ien  s i se u t iliz a n  so lo  la s  
1114 p rim eras , fre n te  a  so lo  un 17 p o r c ie n  en la  Bol 
sa de L cn d res). lias  todavxa, c u a lq u ie ra  que sea e l 
v a lo r  de "II" en la  expresiô n  ( 3 . 4 )  d e l cap ltu ilo  ante  
r io r ,  e i y a lo r  optim o de "oC" es s ie r.p re  mayor en la
' I
B oisa de ik d r id  cj-ie en lo s  demas mercados a n a liza d o s .
i
E ste u ltim o  re s u lta d o  tam bién se c u rp le  cualq u iera . 
que sea e l: p eriod o  estu d iad o . Y aun m&s, bas ta  ca;;- 
p a r lo s  resu ltad o s  in c lu id o s  en la  segunda coluxna d e l 
cuadro numéro 6 ccn lo s  recogidos de o tro s  mercados
8 2 2
en e l  numéro 5 d e l c a p itu le  a n te r io r , p ara  observar 
que la s  conclusiones obten idas en e l e p ig ra fe  numéro 
7 de a q u e l, en e l  sen tid o  de que es en e l merca­
do espanol donde mâs cercana e s tâ  la  in e x a c titu d  de
la  ré g la  " ( 1 , 1 ) "  de la  correspon diente a  la  ôptim a,
y  de que ta n tié n  es a i  é s te  donde la  in e x a c titu d  de
la  ré g la  = 0" se encuentra mâs a le ja d a  de a q u e lla ,
se siguen cunpliendo  en e l subperiodo que -va  d e l 30  
de d iciem bre de 1967 a l 2 de octobre de 1973.
La form a de la  ré g la  de p re d ic c iô n  ^ tim a , sug iere  la  
p o s ib ilid a d  de que e l mecanismo generador de la s  se­
r ie s  sea un proceso de Markov de p rim er orden. C alcu - 
lados lo s  c o e fic ie n te s  de a u to c o rre la c i& i y  de c o rre - 
la c iô n  cruzada de la s  trè s  s e rie s  ccn d ive rses  re ta r ­
des, ta n to  cuando se ccn sid eran , a i  cada una de e lla s , 
la s  2228 fra c c ic n e s , cono s i se con tenp la so lo  la  
p rim era  m itad  de la  n u e s tra , de lo s  resu ltad o s  ob­
te n id o s , cabe c o n c lu ir que, a l ig u a l que en lo s  mer­
cados de Londres y  Amsterdam, a l menos p ara  la s  p ro -
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p orcicnes de accicnes que, en la s  sucesivas sesicnes  
b u rs â tile s , ascendiercn y  descendiercn de v a lo r , e l 
mecanismo sug erido  parece s e r bas ta n  te  aproxlmaçip. 
También a l ig u a l que en aq u e llo s  dos m ercados, e l com 
p ortam ien to  mâs desviado resp ecte  a l que corresponde 
r f a  segjjxx un proceso de Markov de p rim e r orden, ré ­
s u lté  ser e l  de la  s e rle  de la s  p rcpo rcicnes que, en 
la s  sucesivas jo rn ad as , rep resen tarcn  la s  accicnes  
que n o ^ aria ro n  su c o tiz a c ié n  p re v ia .
Los c o e fic ie n te s  de reg res iô n  y  "
correspon dientes a  la s  trè s  v a ria b le s  "q^^", 
y  "q ^^", ca lcu lado s p o r minimos cuadrados, se e n - 
cuen tran  b as tan te  cercanos a l v a lo r prom edio de "o<" 
obtenido  u tiliz a n d o  la  m etodologia de Ih e i l  y  Leenders, 
corroborando, p o r ta n to , la  a l ta  dependencia e :< is - 
t a it e  en e l mercado de v a lo re s  espafîo l. Aunque " 
y  " re s u lta n  menores cuando se u t iliz a n  pa
ra  lo s  c â lcu lo s  la s  1114 prim eras sesiones de la
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m uestra que cuando se ccnsideran la s  2228 d e l p e rio ­
do t o t a l ,  siguen siendo lo  su fic ien tem en te  a lto s  co­
mo p a ra  co rro b o ra r anpliam ente la  ccnclu sicn  an te ­
r io r .  Las sucesivas fra c c ic n e s  "^2 ^ " ’ su p a rte , 
m an ife s ta ro n , a  la  lu z  de e s te  a n â lis is , una depen­
d en cia  s u p e rio r in c lu s o , cuando t a l  a n â lis is  se r e -  
f i r i ô ,  ta n  s o lo ,a  la  p rim era  p a rte  de la  m uestra.
Quedan, ah o ra , p o r ccn p arar, lo s  resu ltad o s  generados 
p o r lo s  s e ls  a n a lis is  de reg res iô n  (uno p o r s e rie  y  p erio d o ) 
re a liza d o s  en la  B o isa de M ad rid , ccn lo s  que T h e il y  Leenders 
( 4 1 *  ) ,  Dryden ( ) ,  Fama ( Wo ) ,  y  P h ilip p a to s  y  N avrocki
( 9ïi ) ,  o b tu v ie rcn  en lo s  mercados de Amsterdam, Lcndres y  I^ Iue
( <n8 ) T h e il y  Leenders no re a liz a ro n  a n â lis is  de reg res iô n  a l  
guno. Se tom arén, p o r tanto,ccm o aproxim aciones de lo s  
c o e fic ie n te s  cte reg res iô n  de es te  m ercado,los re s p e c ti­
ves c o e fic ie n te s  de a u to c o rre la c iô n , con un re ta rd o  de 
una sesiô n ,q ue p resentaron  a i  la  p . 283 de su "Tomormv^ 
. . . " , ( o b .  c i t . ) .
( 414 ) M.H. Dryden: "SJiort-Term.. ob. c i t . ,  p.  244.
( ) E .F . Fama: "Tomorrcw.. ob. c i t . ,  p.  293.
( 4M ) G .C. P h ilip p a to s  y  D.M. M at/rocki: "The In fo rm a tio n ..." , 
ob. c i t . , p .  452.
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va Yoric. P ara e l lo ,  se ha formado e l  cuadro numéro 9 , que v u e l 
ve a  s e r demos t r a t iv o  de la  a l ta  dependencia e x is te n te  en e l  
mercado de v a lo re s  espanol en re la c iô a  a l re s to  de lo s  e s tu d ia  
dos. Cuando se tonan lo s  c o e fic ie n te s  de la  B oisa de Ma^brid co 
rre s p c n d ia ite s  a  la  m uestra coup le  ta  de 2228 ses icn es , estos  
re s u lta n  s ip e r io re s , p ara  la s  trè s  s e rie s , a  lo s  de c u a iq u ie - 
ra  o tro  de lo s  mercados ccnsiderados y  p o r una d ife re n c ia  am- 
p lia  y  C la ra  rgspecto  a l mercado de Londres que la  sigue en n i 
v e l de dependeacia ( ) .  A l c o n s id e rar, ta n  s o lo ,e l p rim er
subperiodo de 1114 ses io n es, e l mercado m adrileno con tinua  
sien d o , ta r b i& i p or un margen a n p lio , e l que m uestra una ma­
y o r dependencia en la s  dos prim eras s e rie s . Eh cuanto a la  t e r
( ) Qijizâs quepa aq u l una bbservacion a l margen p ara  d e s ta -
c a r la  ü tilid a d  d e l c o e fic ie n te  "et" de T h e il y  Leenders, 
no ya  p o r su congruencia, en o rd a i a  la  je ra rq u iz a c iô n  
p o r deperKlencia, ccn lo s  resu ltad o s  obtenidos m ediante 
e l a n â lis is  de reg res iô n  (b a s ta  je ra rq u iz a r  lo s  mercar- 
dos de H c d rid , Londres y  Amsterdam u tiliz a n d o  separada 
mente ambas form as de a n â lis is , p ara  ccmprobar que se 
lle g a  a l mismo re s u lta d o ), s in o  p o r su capacidad p ara , 
ccmo "prom edio", re s o lv e r casos en que, en base a e s ta  
u ltim a  form a de a n â lis is , p od rîan  aparecer prbblem as de 
c o n tra d ic c i& i e n tre  la s  je ra rq u iza c io n e s  re a liz a d a s  ccn 
lo s  d is tin to s  (p o r ejem plo, en la  ordenaciôn p o r
dependencia de lo s  mercados de Londres y  l'Iueva Y o rk ).
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c e ra  s e r ie , la  maxima dependencia, s u p e rio r In c lu s o  a la  de 
l a  B o isa de M adrid en es te  p rim e r subperiodo, parece cprres— 
ponder a  la  B o isa de Itie v a  York (4*3 ) .  La dependencia e x is ­
ta n te  en la s  dos p rim eras s e rie s  en la  B o isa de M adrid es , 
s in  embargo, ta n  marcademente s u p e rio r a  la  correspondiente  
a  la  de Nueva Y ork, en re la c i& i a  la  pequena d ife re n c ia  e x is  
te n te  e n tre  arpas b o isas  en lo  ccn cern ien te  a  la  dependpncia 
de la  te rc e ra  s e r ie , que, en térm inos g én é ra le s , la s  o s c ila -  
ciones de a q u e lla  p arecen , a  p r io r i ,  muy s ip e rio re s  a  la s  de 
l a  b o is a  am ericana. No o b s tan te , y  puesto que lo  que se nece 
s ita  es un prcm edio, bas ta  observar e l c o e fic ie n te  "ot" 6 p ti-i 
mo,de ânbas b o is a s ,p a ra  c c n c lu ir que la  B o isa de M adrid , t ie  
n e , en sus m ovim ientos,una dependencia mucho mayor que la  de 
Nueva Y o rk . De o tro  la d o , e l ac e p ta r la  h ip ô te s is  c o n tra ria .
( 4*î ) Aunque es comun, a  lo s  cu atro  m ercados,el caiportam iO T  
to  marcademente "anorm al" de e s ta  s e rle , en re la c iô n  a  
la s  o tra s  dos, a  la  lu z  de lo s  re s u lta d o s  p ro porclcna  
dos p o r Fama ( "Tcmorrcw, . ob.  c i t . ,  p .  293 y  395) ,  
t a l  c a ra c te r ls tic a  parece a c a itu a rs e  en e l de R ieva  
Yotlc.
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co n ck ic irla  a p a ie r  e i  duda, tam bién, la  mayor dependencia de 
la s  b o isas de Londres y  Amsterdam, en re la c iô n  a l  mercado arw 
ric a n o , lo  que re s u lta r la  m anifiestam ente c o n tra rio  a  lo s  re ­
su ltad o s  obtenidos en base a  la  m etodologia de T h e il y  Leen­
d ers . La B oisa de M ieva York e s , ademâs, la  û n ic a  en que la  ex 
p lic a c ié n  d e l conportam iento de la s  s e rie s  de proporciones de 
accicnes que, en la s  sucesivas jornadas b u rs â tile s , suben, b a - 
j  an y  TO v a ria n  de v a lo r , como un proceso de Markov de p rim er 
orden "no parece s e r e l caso" ( 4*4 ) .
Eh e l cuadro numéro 10 se ha ca lcu lad o  la  reducciôn  
que se produce en la  v a r ia b ilid a d  de lo s  e rro re s  de p red icc iô n  
a l h acer la s  reg res ion es de la s  expresiones ( 3 . 1 )  en lo s  mer­
cados de M adrid  y  Nueva York ( ) .  Estos resu ltad o s  son, o b-
( 4P, ) E. F .  Fama: "Tom orrav.. . " ,  ob. c i t . ,  p.  294.
( 4*5 ) N i T h e il n i Leenders ( " T omor r w. . cb.  c i t . )  n i Dryden 
(" S h o rt-T e rm ..." , ob. c i t . )  o frecen  esto s d ato s. P h i­
lip p a to s  y  NawrocldL (" In fo rm a tio n ..." , ob. c i t . )  presen  
ta n  la s  desviaciones tip ic a s  de la s  s e rie s  (p . 450) y  
la s  reduccicnes operadas en lo s  e rro re s  de p red icc iô n  
a l h acer la s  reg res icn es  (p . 452) .  A p a r t ir  de ambos da 
to u , se han ca lcu lad o  la s  desviaciones de lo s  " & "  que 
se n resentari en e l cuadro numéro 10.
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viam ente, congruentes con lo s  a n te rio re s . Cuando, en 1 ^  estj^  
m&ciones, se torriaron la s  2228 sesiones b u rs â tile s , la  reducciôn  
de v a r ia b ilid a d  que aparece e s , p ara  la s  trè s  s e rie s , mqy su­
p e r io r  en la  B o lsa de M ad rid , A1 cc n s id era r, ta n  solo , e l p rim er 
subperiodo de 1114 ses icn es , e l mercado m adrilen o  p résen ta  una 
mayor dependencia que e l de Wreva York en la s  s e rie s  p rim era  y  
segunda^.pero no en la  te rc e ra , en la  que la  reducciôn  operada 
en lo s  e rro re s  de p re d ic c iô n  es in fe r io r  en e l caso de la  B olsa  
de M adrid .
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6 - LA BOLSA DE MADRID Y ALGUHAS BOLSAS ORIENTALES
Eh 1978, H. Hong p u b lic ô  un a n â lis is  de la  p re d ic ti 
b ilid a d  de lo s  m ovim ientos b u rs â tile s  en lo s  mercados de Aus­
t r a l ia ,  Hai^ <cxTg y  Singapur# basado en la  m etodo logia de T h e il 
y  L eaid ers  ( ) .  E ste tra b a jo  p o d ria  te n e r un gran  in te ré s
ahora pues, demostra d o  que la  dependencia de lo s  m ovim ientos 
b u rs â tile s  en e l mercado de M adrid  es mucho mayor cjae en lo s  
re s ta n te s  mercados o cc id e n ta le s  a n a liza d o s , c a b rla  p reg u n ta r 
se s i ,  a l menos, e l n iv e l de d ^ e id M ic ia  de n u e s tra  b o is a  es 
in fe r io r  a  la s  de esto s mercados o r ie n ta le s , o en r e la ­
c iô n  se e ro u en tra  con cada una de e lla s . E ste  tra b a jo  que, en 
p r ln c ip io , d e b ie ra  re s u lta r  s e n c illo , encu en tra  un in p o rta n te  
inccn ven ien te  en  e l hecho de que Hong, a  d ife re n c ia  de lo s  res  
ta n te s  au to res  que han ap licad o  e s ta  m etodo logia , u t i l iz ô  da­
to s  semanales en lu g a r de d ia r io s . Mâs aun,cuando e s te  a u to r 
h a b la  de "datos sem anales",no d e ja  c la ro  a  qué se r e f ie r e . Es
( ) H . Hong: " P r e d ic ta b ilit y ..." , ob. c i t .
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ta expresi&i puede significar:
-  Que se tonaro n  como datos p rim a rio s  lo s  tan to s  
p o r uno de t ltu lo s  que en la s  sucesivas semanas 
aum entaron, descendiercn y  no v a ria ro n  de c o t i-  
zac iô n  re ^ e c to  a  la  semana a n te r io r  (tcmando 
p ara  lo s  côtiputos, p o r e je rrp lo , la s  u ltim a s  co 
tiz a c io n e s  de cada semana, o la s  c o tiza c ic n e s
‘ médias sem anales, e t c . . . ) .
-  Que ta ie s  fra c c ic n e s  tie n e n  una base d ia r ia , pe 
ro  que so lo  se tcm arcn la s  c o rre ^ a id ie n te s  a  
un d la  de la  semana (p o r e je n p lo , tomando la s  
fra c c ic n e s  de accicnes que, en la  u ltim a  sesiân  
de cada semana, aum aitarcn , diaruLnuyeron y  rep^  
t ie r c n  su c o tiz a c ié n  resp ecte  a  la  sesiô n  ante  
r io r ) .
A fa v o r de la  p rim era  in te rp re ta c iô n , se puede reco ger alguna  
fra s e  de Hong. A s i, cuando sen a la  que "es te  te s t  de te o r ia  de
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la  in fo rm aciô n  e s tâ  basado en la  o s e rv a c i& i de la s  p ro po rc io ­
nes de t ltu lo s  que suben, b a jan  y  permanecen constantes en un 
p eriod o  (un d la  o senpna)" ( ) •  Eh algunas ocasiones se re
f ie r e , s in  embargo, a  " la s  proporciones observadas hoy" y  " la s  
proporciones de manana" ( 9M ) ,  lo  que parece mas acorde con 
la  segunda a lte r n a tiv a  de in te rp re ta c iô n , que s e râ  la  q je  aq u l 
se'.tome - s i  b ie n  con la s  réservas  co rresp o n d ien tes - pues, en 
c u a lq u ie r caso, no se dispone en Espana de lo s  datos re la tiv e s  
a l numéro de t ltu lo s  que, en la s  sucesivas semanas, aum entaron, 
disn inqyeron  y  no v a r ia ro n  de c o tiz a c ié n  en re la c ié n  a la  se-r 
m^na a n te r io r .
Tratando de encuadrar la  b o is a  m ad rilen a  en e l ccn - 
ju n to  cte estos mercados y , slm ultâneam ente, ob te n e r un m ejor co 
nocim iento  d e l com portam iento de lo s  m ovim ientos b u rs â tile s  en 
la  misma, se tom aron lo s  v a lo re s  de la s  trè s  fra c c ic n e s  en la
( qn ) Ib id . ,  p . 620.
( 4M ) Ib id . , p p . 620 y  621 .
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u ltim a  ses lén  de cada una de la s  600 semanas e x is ta n te s  en e l  
p ério d e  considerado. U tiliz a n d o  la s  fünciones "IN F FF ' y  "l'ŒDIAA"
( 3*1 ) ,  se p re d ije ro n  d id ia s  fra c c io n e s , en base a  lo s  va lo res  
tornados p o r la s  mianas en la s  semanas a n te rio re s , m ediante la s  
d is tin ta s  re g la s  ' * (N,oO",y se c a lcu la ro n  sus in e x a c titu d e s  ne 
d ia s . E stas se recogen en e l  cuadro numéro 1 1 , a i  e l que, co 
mo se puede o b servar, a  d if e r a id a  de lo  que se concluyô cuan­
do la s  p red icc io n es  eran  d ia r ia s , a l s e r estas sem anales, la  
ré g la  ôptim a d e ja  dç s e r d e l tip o  " ( l , o < ) " .  P ara p re d e c ir la  
fra c c iô n  c o rre ^ x x id ie n te  a l  f in a l  de la  prôxim a semana, tie n e  
in te ré s  c o n ç u ta r, no s 6 lo  la  fra c c iô n  correspondiente o b ser- 
vada en e s ta  semana, s in o  tam bién la s  re la tiv a s  a  semanas 
a n te rio re s . La m ejor p re d ic c iô n  que se p o d ria  r e a liz a r  u tiliz a n d o  
la  fra c c i& i de e s ta  semana, p o d ria  s e r m ejorada conputando tam  
b ié n  lo s  v a lo re s  tornados p o r t a l  fra c c iô n  en semanas a n te rlo
( ) Uha breve d escrip c iô n  de arbas fü n c io n es , se re a liz ô  en e l
e p lg ra fe  numéro 6 d e l c a p itu le  a n te r io r . Eh es te  caso, en 
"AQ" se tomô la  m a triz  que, en sus trè s  f i la s ,  ccn tien e  lo s  
v a lo re s  de la s  trè s  fra c c ic n e s  c o rre ^ o n d ie n te s  a  la s  305 
p rim eras semanas, en ta n to  que "BQ" reco g iô  lo s  re la tiv e s  
a  la s  305 u ltim a s  de la s  600 consideradas.
E l tie trp o  de CPU in v e rtid o  p o r la  fu n ciô n  "HIFFF" fh é  de 
12 m inutos, 43 segundos y  dos centésim as. Eh cuanto a la  
fhn ciô n  "MEDIAA", e l  tien p o  de CPU que u t i l iz ô  fu é  de 23 
centésim as de segundo.
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res. Ir?. i'xD:~la ôçtl.’r. clc entre la? recogiclas en este cnaclro os 
la (10, 0.74) cue .■"enei'a 0.0S2u30 bits do ine;:r.ctitud frente 
a los 0.091972 bits corrosnoncaentcs a la i"ej].a oetLaa de an 
tre lej3 (l,o() (ccnci'eta.iente, la (1, 0.34) ).
Paesto que la ree::actitud de las erGcUccicncs 
parses conttnaas' desconciiencio uas alia del valor "i ; - 10" cu.rxi 
do so ta.ia. " o( o..t g ", se calculaz'on tar.ibién las inexactitu­
des r.'.edies corresoondientes a las diverses réglas q.ie SLii'gen 
cuando se tonan los rrisnos valores da "ô<(" pero voria de^ 
11 Iiasta 20( 410 ). sstos resultados se re cogen on el cuodro nu 
r.ero 12 ( 441 ). Cono se suede obser/ar, la inoxacti uud :xcdi.a
( 110 ) Pai^ a ello, se intixDcujeron pequorLas T.iodaficaclcnes en las 
sentcncies 5, 12. i'.17 de la ilincion "Timi", Para caxbiar 
la nresentacion do los dr.tos se nodificaron tabibn las 
sentancias 24 v 21.
( 41) ) Ir<s xnexactibvles :.\erlias recogidas en el cua.div 11, se re 
ficren a 530 aredicciones (las coiresnondientos a las 590 
éitûsas se;.iai'as). Las co'.rrendidas en el cuacix) 12 corres 
poiiden,sin exsargo, a 550 (nurziao nunoro do nnodicciones 
arue se nueden rcaJ.isrr con la regia (2C,0<{) cuaiagiiera qize 
sea el valor de "Od"( sier.sre que no sea igual a cero). De 
an!, el "sadto" aae se obsor/a entre las .ùaex-actibades :.:o 
entas do las reglas (10, od) p l.'s de Izzs (11, Qd).
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continua rccTucicnùosc al ai.r,:entar Si bien, a es ces riveles,
las diferencics entre las iac;cactitL’.dos r;.edias de l.as ivcrjz.s 
reglas ya son laïuainas, la régla ônti.ia narcce coriXDSconder a un 
valor de "î!" cercano a 14 y a ui valor clc "oC" gro:;i:.o cl 71 cor 
ICO ( 912 ).
Hong no ofrece dato alyjno relative a otras ix- 
glas que no sean del tipo "(l,o()", pcro, de ser cierto rue 
"las reglas que utilizan uiios retardes r.nyoïxs no r.vnii'csucaxi: 
(en rânguno de los cuatro nercados) .una. canasidacl de çixdiccicn 
superior a la de esta sencilla régla"( ),sc tendrxa ya una. 
prisera cileroncia entre a que lies sercaclos y la le Isa le dadrid, 
pues esta, en este sentido, no ticne isia nerzoria'de cuva s x'.vna 
y cualniier prediccicn basada en cl da.to de la se: ana anterior 
a acruella a que la predlccion sa refiem, "uczle ser ircjcradc. 
terdendo en cuenta dates de sc;;i-nas .rjitcrioixs.
( 112 )ii bien en el cuadix nû'.zeix 12 la i 
ce contiiuar reduc iéndosecd iici'O 
vadores de " oerccnos a uàio, repeat 
vcdorcs do "H" cocT'rendidos entre 2
a la de la régla ortina extrrdda. del 
( 493 )••. yong: "Prodictri'iliq-, . , ob. -ci
:ac ci'b..’.cl r.e
: tarse 11 11
.to cl ail
- 40, :.;c ob
io era
:;.u'dro l;y
8 4 1
Considérense, eiora, las ixglas " (1, ) ". livfcix 
las ixco.gidrs on al cuaclro 11,1a ôptLva es acruella para la que 
"o(." vale 0.34. Pcro la régla "(1,0< )" ôptizra. en sentido arso 
luto, no tiene porqu;é ser esta, si bien es segcux) que se encon 
trarâ entre la (1, 0.32) y la (1, 0,35), y pixsur.rLblerr.ente en­
tre la (1, 0.34) y la (1, 0.36). Para lle.gar a una i.ayor pre- 
cisiôn en la deliaitaciôn de aquella, se utilisô el pix>gra;v.a 
"EIZC" ( 194 )dando a "C" el valor 0.335. Los zxsultados cori'es- 
pondientes a al.qjr.as de las réglas estudiadas con esta funcion, 
se presentan en el cuacbx 13, y, entre ellas, el relative a la 
régla ôptlTa entre aqaellas, que, ca.io se puede observar,- es 
la correspond!ente a un valor de "oC." de 0.3471, al cpie corixs 
ponde una inexact!tud media de 0.09195544 bits.
Puesto pLie estes result.ados podi’îan estcu' rioc 
tades por el paulatino inci'enento errtîerl zentado, desde el ûl-
( 114 ) 31 tiei.zpo de CPU invortido por esta Puncion, fué de 4 r.â- 
nutos, 50 sepaidos y 30 ccntéstz'as.
8  4 2
CUW3R0 N=13; INEXACTITOD MEDIA DE LAS PREDICCIONES REALIZADAS 
OCN DISTINTAS REGLAS (600 semanas)
i f ^ P )
0 . 3 354 0.  091980326 56
0 . 3 359 0 . 0 919 79 169 12
0 . 3 364 0 . 0919 78 062 03
0 . 3 3 6 9 0 . 0 9197700529
0, 3374 0 . 0 919759989
0. 3379 0 . 0 9197504287
0 . 3 384 0 . 0 919741372
0 . 3 389 0 . 0919 73 281 9
0 . 3 3 9 4 0. 0919 72 476 97
, 0 . 3 3 9 9 0, 09197172242
0. 3404 0 . 0 919 71 018 25
0 . 3 409 0 . 0 9 1 9 7 0 3 5 4 4 7
0 . 3 414 0 . 0919 69 761 08
0 . 3 419 0 . 0 919 69 206 08
0 . 3 4 2 4 0 . 0919 68 705 49
0 . 3 429 0 . 0 919 68 253 3
0 . 3434 0 . 0 9196785152
0 . 3439 0. 09196750017
0 . 3 444 0 . 0 9196719923
0.  34 4.9 0 . 0919 66 948 72
0 . 3 454 0 . 0 919 66 748 54
0. 3459 0 . 0 9196659901
0 . 3 464 0 . 0 9196649  3 81
0 . 3 469 0 . 0 9195645106
fO. 34711 lO. 091966445691
0 . 3 474 0. 09 196545277
0 . 3 479 0 . 0 9196650493
0 . 3484 0 . 0 919 66 607 56
0 . 3489 0. 09196076066
0. 3494 0. 0 919 66 964 23
0 . 3 499 0 . 0919 67 218 28
0. 3504 0 . 09195752282
0 . 3509 0 . 0 919 6  78 77 8 5
0. 3514 0 . 0 9196828338
0 . 3519 0 . 0 919 68 739 41
0 . 3 524 0. 0919  592459 5
0 . 3 529 0 . 0 919 69 803
0. 3534 0 . 0 919 70 410 58
0 . 3539 0 . 09197105867
0. 3544 0 . 0919717773
0 . 3549 0 . 09197253647
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tino trimestre ce 1973, por la proporciôn de accionos que, en 
las SLicesivns sesiaces bursétiles, repitieixn ;a,i coci::.;.ciôn. 
prevla, y la parolela l'educci&i de la fi'r.cci5n ce las '.:„’.e eu- 
bieron -todo ello eomo consecueneia de la ereciente atcnia e- 
xistente en nuestra :r.ercado de yalores- se reaitieron los ann 
lisis tor.irndo ancra, cam base de los r.zisr.zos, las fracciones 
corrçspondientes a las ùltiias sesiones de las 300 pri;:.cr?s se 
menas de las 6C0 incluicks en la mnestra total, quedando, por 
.tanto, al nzargen, todo este periodo de "anorvaJ.iâad". Los,re­
sultados obtenidoG al utilisai',can estes datos, el program-a 
"IITF7"{ ’lî') -para lo que antes fLié précise calcul.; a' las mé­
dias arit.'.6ticas de las ti'cs .fracciones emplecndo la r.nciôn 
"IIEDL'A"( 19{ )- se presentan en el cuadro 14. Isi vista de es 
te, l.as pri'.zei'as conclusicnes crue se pueden dérivai' son b'astan 
te sc:,.ejentes a las antes extraidas del née :;ero 12. îr. reqla
( ) ZI ticupo de CtJ utilisado por la Ancien ' T A i é ,  -en
esta ocasiôn, de 5 riinutos, 22 seprndos y 15 cencésivas.
( m  ) ZI tier.rpo de CPU invertido por la Anci-Sn ", APLA" fué
de 12 centésir.zas de scqundO'.
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ôptiiZTa no es del tipo "(l,(y)" sino que corresponde a uii "H" ± 
pxial a 5 y a u]i valor de " proxirzo a 0.53( W  ) lo que ciifo 
reneia a nuestro nerca.do de las boisas orientales estudiadas.
S in embargo, si en esta régla ôptrea se reciujeron .anbos cooxi- 
cientes en relocicn con los obtenidos en el anâlisis basado en 
la r.aiestra compléta, lo r.lsruo cote decir de la. regla^  optima, en 
tre les "(l,o<()" que, a. la vista. de los rcsLltados obtenidos 
cuando se utilizô >el programa. "üH:" ( il? ) (C = 0.135) corims- 
ponde a mm valor de "ol" de 0.1321 (cuadu'O numéro 15) f rente 
al, 0.3471 calcula.do a partir de la reuestra compléta.
Los l'csiolta.dos rela.tivos al valor 6ptiro de "c<^ " 
en las réglas "(l, (X.)", pueden confin.iarse mmedlante un analisis 
de regresiôn por m’onimos cuadrados ser.zc .jante a. los y a. réalisa 
dos cuando se analisaron las 2223 sesiones y la. rri.zera. r.lta.d
( 41) ) Repetido el analisis mara. valores de "H" comrendidos en­
tre 10 Y 40, se observo cue, si bien la iienactitud media 
de Lan prediccicnes de las replas con valores de "oc" cer 
canos a. la unida.d eontiauo reducienccse nas ta. . ni voles cm? 
"y" core ones a 25 'p cU.x'erentes rara. las diverses rouler, 
a partir de estos eomzcnso a. a.am.entar nuevam.mente, s in qm.e 
en niiqân c.aso se o:.y t. niera una iiema.ctitud m.emla. iife- 
rior a la. mminimia. bel cua-.cro 14 (0.077 )53 bits).
( 17? ) il tie.mco de C?J ir/ertimlo por la Ame ion .IL "L IL" Ai, 
on e . ba ccasicn, .io 2 m.inutos, 25 se munies
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CU/iDRO i:e 15: IHEA'ATIAiD rjùD Ll DE I A S  PAEDICCIO: lIA'jDAI
COM D IS T L A A  DAGLXS "( l , o<( ) "  (300 so a n a s ).
(X 111?)
0 . 1 8 5 4  
0 . 1 8 5 9  
0 . 1 8 6 4  
0.  1869  
0 . 1 8 7 4  
18 79 
1884  
1889  
1894  
1899  
1904  
1909  
1914
0 . 1 9 1 9
lo. 19211
1924  
1929  
1934  
1939  
1944  
1949  
1954  
1959  
1964  
0 . 1 9 6 9  
0 . 1 9 7 4  
1979  
1984  
1989  
1994  
1999  
2004  
2009  
2014  
2019  
2024  
2029  
2034  
2039  
2044  
2 04 9
0 . 0 8 2 9 0 4 8 0 9 5 3  
0 . 0 8 2 9 0 4 2 7 1 4 5  
0.  0 8 2 9 0 3 7 0 3 3 7  
0 . 0 8 2 9 0 3 3 3 6 3  
0 . 0 8 2 9 0 2 9 3 0 2 4  
0 . 0 8 2 9 0 2 5 6 5 1 7  
0 . 0 8 2 9 0 2 2 4 1 1 1  
0.  0 9 2 9 0 1 9 5 8 0 6  
0 . 0 8 2 9 0 1 7 1 6  
0 , 0 8 2 9 0 1 5 1 4 9 4  
0 . 0 8 2 9 0 1 3 5 4 8 9  
0 . 0 8 2 9 0 1 2 3 5 8 3  
0 . 0 8 2 0 0 1 1 5 7 7 7  
0.  0 8 2 9 0 1 1 2 0 7 1  
l o . 082901117371  
0 . 0 8 2 9 0 1 1 2 4 6 5  
0 . 0 8 2 9 0 1 1 0 9 5 9  
0.  0 8 2 9 0 1 2 5 5 5 3  
0 . 0 8 2 9 9 1 3 8 2 4 5  
0 . 0 8 2 9 0 1 5 5 9 3 9  
0 . 0 8 2 9 0 1 7 5 9 3 2  
0 . 0 0 2 9 0 2 0 0 9 2 4  
0 . 0 8 2 9 0 2 3 0 0 1 6  
0 . 0 8 2 9 0 2 6 3 2 0 8  
0 . 0 8 2 9 0 3  0 0499  
0 . 0 8 2 9 0 3 4 1 8 8 9  
0 . 0 8 2 9 0 3 8 7 3 7 9  
0 . 0 8 2 9 0 4 3 5 9 6 9  
0 . 0 8 2 9 0 4 9 0 6  58 
0 . 0 8 2 9 0 5 4 8 4 4 6  
0 . 0 8 2 9 0 6 1 0 3 3 4  
0 . 0 8 2 9 0 5 7 6 3 2 2  
0 . 0 8 2 9 0 7 4 6 4 0 8  
0 . 0 8 2 9 0 8 2 0 5 9 5  
0 . 0 8 2 9 0 8 9 8 8 8 1  
0 . 0 8 2 9 0 9 6 1 2 6 6  
0 . 0 8 2 9 1 0 6 7 7 5 1  
0.  0829 1158335  
0 . 0 8 2 9 1 2 5 3 0 1 6  
0 . 0 8 2 9 1 3 5 1 8 0 2  
0 . 0 3 2 9 1 4 5 4 6 9 4
S?
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de la s  r .â a n n s .  Los ccdculos re la tiv o s  a: la s  300 sei.’anas, d i e r o n  
ccr.io c s t l .z a c i o n c G  de- lo s  co e fic ie n te s  d e  regr'esiôn l a s  s im y â e n
oL^ = 0.3331 
0^ 2 = 0.1530 
0^ 3 = 0.3933
Estos va lo res nuestren SLze, s i b ie n , e l co e fic ie n te  "OC " optimo 
parece c o rs t itu ir  una buena "m edia", e x is te  una s i ta  d isper­
sion  en tom o a l mismo. En cusnto a lo s  res.iltados de los 
ca lcu les basados on le s  fracciones correspondientes a las  u l-  
tir.s s  sesiones de la s  300 prim era:; samsnas, fuercn lo s  s i ja lo n  
te s :
= 0.1233 
= 0.1303 
06 , = O.SO'Oô •
849
Lo que r.Tuestra qi.ie, si bien, 00:00 es crsi general a todos los
aniilisis remiisados hast?, el r.iazento, la serie dc las prop or- . 
repâfeuL
clones de acciones eue sfcfeen de cotisacion tiene cn cor.rorta- 
rniento marcadarmente difcreate do las otras dos, la. disscrsiai 
en tomo al valor "medio" de "<x" (el correspond!ente a la regia 
iktima entre las "(l,cv!)" ) es r.enor aimoi'a., uria \'os eliiioac'os 
los datos pri'zarios coi'reqoondientes al periodo do "anor.rli- 
dad", que en el caso anterior.
Ccn la salvedad heel ma al coi,mienso de este opîgra 
fe en atenciôn a la posible falta de correspondencia entre 
los datos primarios errpleados en este analisis y los utilisa- 
dos en los dezias, case co.nancr olmora les resultados obtenidos 
para la Boisa de : adrid y les referidos sor Long ( îii )en rela 
ciôn con los nzerca.dos de Irstrslia, IdnSdam:',, Ja.pon p- tinpr.prr. 
En el cuadro lo se mco ;en los -rasriltacos s m  sen endos "or hcns
( 141 )M. Mœmg: "Predictabilitry.ob. cit., p.620 y 621
8 5 0
i l l I
« I
A IM
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y los correspondientcs de la Eolsa de Madrid. A la lus de los 
resultados obtenidos en la. dolsa de , adrid cuando se anali:xm- 
ron la totalidad de los datos, cabe sef'ialar:
- Cue el coeficiente "oC" cori'espondiente a la 
régla optima entre las "(l/X)", esto es, el 
coeficiente corn el que se trata de medir la 
dependencia existente entre el r.za.dniento bv.r 
satil de la ultima ses ion de cada serana. y 
el cori'espondiente a la ultima joma.da de la 
semana anterior, es, en la folsa de :'adrid, 
inferior a los obtenidos en los rmarcados de 
LongAcng y, posiblerr.ente, fingaprr, pero supe 
rior a les relatives a los de drstralia y Ja­
pon. La dependencia existence en los mcvi.ien 
tas de la Boisa de : rdrid pai'ecc, por tar.co, 
iiferior a la obser.^da en aqxellos rm.ercados, 
rei'o surerior a. la de estos.
852
Esta coimdusiôn puede corregirse atendiendo a 
la"distancia"porcsntLi.al, en inexact! tud media, 
que existe entm la régla "(l,oO" optima y las 
réglas "ingenua" {c(= 0) p- do r.-vrcima dcponden- 
cia entre las consideradas (II = =1). Y es
que, a la vista de estos resultados, nuestro 
map/or mercado de valores pai'ecs adelantar en 
dependencia. al mercado de Singapur. Zn cfecto, 
en la boisa madrilena, la régla (l,<x) 6pti.ia 
parece mas alejada de la que presupone la inz- 
posi'oilidad de rcalizar ning^na predlccion 
significativa (régla "c<= O") que lo que lo 
esta en la Boisa de Singapur, Es mâs, dicha ré 
gla optir.ia esta en el mercado madrilène mucimo 
mas cei'ca. de la régla de dependencia tctaJ.
(II = c<=l) que lo esté en aquella boisa orien 
toi. Este Ima.ce penser que el valoi' ôptlu.o de 
presentado por Mong para este mercado 
(0.35) puede constitur una oproxiracion por 
exccGO de m a  ciira inferior al 0.3475 calcu- 
lado en la Boisa de iadi'id. En curnto a los
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restantes :r/;rcados, car.o puede vors3, estes 
resLiltados no 'r.accn sino confiiTzar .les bsss.- 
dos en el coeficiente "o(". Tan solo cabe ans.- 
dir que la distancia existante entre la régla 
ôptL'.ia y la "(1, 1)" es mini:.la.,entre los cin- 
co mercc-dos, en la Eolsa de Indrid.
Cuando, para el mercado madrlleno se tcnsn los 
resultados derivados del cnalisis basado en la primera r.dtad 
de la muestra ca.pleta, 1ns conclusiones que pueden dcrivarse 
no son mLÇ.'’ diforentes de las nnteriormente seraladas:
- En curnto a les relaciczies e:;istentes entre 
los coeficientes optimos "o<" de los diverses 
r.ercados, el de la Eolsa de Madrid es .sxne- 
rior a los de los mercrdcs de lus'mA.ia y Ja 
pas, si bien es inferior a los de Singa­
pur y IIong-Kcng.-'i la -vLst:'. do estos l'esulta- 
dos, la dependencia existante en la boisa
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:',zadrilo.'.a as r.ai:' infaricr a 1\ del i.zorca.do dc 
oingrpur, lo quo ccntr sca con 1rs conclurlo 
nes extroldrr del onriicis de la raicstro. com 
pleta.
- En cuanto a los reloeioncs existsntos entre 
la regia optira, de enti'O los "(l,o^)", y In 
camistente en racer "c/= 0", no hacen .oi.‘.o 
confir.vr 1rs conclusiones del prrrrno r n P  
rior, del r.zisnzo modo cue erne confir.'.rrlrs 
a la lux c.c las difeiuneias porceivtr.rle.s oo 
ser/aday en los distirtos mercados, entre 
la inexrcticud de didrn rogln cpti.r. y la co 
ri'cspcndiento a la re In "(1, 1)".
Ccncluyondo, an curnto a 1rs relroicne.; cxis- 
tentes entre los mo'dj.ziontos tuiuatiles del :..orcadc do vrio - 
res csprfiol, I'eprescntndo por la Eolsa de I 'adi'id, y los de 
los mercodoG orientales ostuüados, ca:e ser.rirr cue :
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1-- De cer cierta la aTirnacion de Long en el
sentido de que la régla ôpti.va, en Ion rxia.ti'O 
irercados orientales por él analisados, es del 
tipo "(1, %)", la Eolsa de : adrid séria la éni 
ca, de las cinco, en la que el tener en cuen­
ta datos relatives a sananas anteriores a 
la prevla a acpiella a que la prediccicn se 
refiere, puede mejorar la exactitud de las 
prediccicnes.
22- La dependencj.a de los mo-/ir,ientos bursétiles 
en la Eolsa de ; adrid, parece inferior a la 
de los mercados de I-IcngEor.ç y, positla.iente, 
oLnqapur, pere es clrram.er.te sperior a la 
obser/ada en los de .'.ustrrlia Jarôn.
Debe repetirse, s in ec.'bargo, una vos mas, la 
sclvedad referente a la posible falta de corresaondencia 
entre los datos utilizados en los cnalisis co.aoernientes a
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estos cuatro mercados orientales y los utilizados en el re­
lative a la Eolsa de iladrid.
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CAPITULO 8:
CADETIAS DE MARÎCOV Y IDVIMIEMTOS 3URSATILES EU ESPAIA
I
1 - EITROPUCCIOM
los resultados obtenidos anterior,zente apoyabai 
fuertemente la hipotesis de que existe una gran dependencia • 
en los sucesivos tnovimientos bursdtiles diarios del mercado 
de valores espanol. Es mas, tales resultados sugieren que el 
mercado tiene una memoria de un dia y que el mecanismo gene- 
rador de las series analizadas es un proceso de primer orden 
y posiblemente, al nenos para dos de ellas, de caracter mar- 
koviano. Tales conclusiones parten del hecho de que la regia 
de predlccion que, entre todas las consideradas hasta el me­
mento, mejor e:<plica los mot/inientos bursâtiles, tiene la for
Pi^ -tx-Qi + (l-(x) q^ (i = 1, 2, 3)
Esto es, la predlccion que, como media, resultarâ menos ine­
xacts entre las altemativas aializadas, para la fraccion "i" 
(i = 1, 2, 3) en la sesiôn "t", es una media pcnderada entre 
el valor que ta.zô dicloa fracci&i en la jornada "t-1" y la me
860
dia a largo plazo de la misma, siendo los coeficientes de pot^ ce 
racl&i "0(" y "(l-o()" respectivaiieiite dcxide "c<" es un va­
lor pro:<lmo al 70 por cien.
Aceptesé.que, efectivamente, corrio parece obvio a 
la luz de tales resultados, el mercado tioie una r.iemoria de • 
un dîa. Aceptesé,asi mismo,,que, cctno tantlén parece évidente, 
existe una füerte dependencia en los novlmientos diarios del 
mercado de valores espanol. Todo ello irrplica que utllizando 
los datos de la sesi&i bursatil previa a aquella a que se re 
fieren las estimaciones, pueden bbtenerse predicciones con un 
alto grado de exactitud. îfesta ahora, s in embargo, solarnente 
se han estudiado reglas que, para predecir la fraccion "i" co 
rrespondiente al dia "t", utilizan datos histôricos relativos 
a esa misma fracciôn y no a las otras dos, por lo que, en tan 
to no se han corparado estas reglas ccn otras que, para pre­
decir tal prcporci6n, tengan en cuenta datos tcmndos de las 
otras dos series, no cabe aceptar qiae los procesos estudiados 
sean los que mejor se adaptan al proceso generador de los da
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tos. Esta afirrnsciôn résulta tan to mas cierta cuanto mas se 
acepte la posibilidad de, como "a priori" parece lôgico, el 
valor que tome unà determinada fracci&i en la jomada "t" d£ 
pende no s6lo del monto de la misma en la sesi&i "t-1" sino 
también de los valores que en diclio dia tctnaron las otras 
dos proporcicnes. Eh este sentido, para predecir la fracci&i 
de accicaaes que subiran de valor en la sesiôn de manana, pa 
rece constituir informaciôn relevante no solo el hecho de 
que hoy hayan ascendido el 50 por cien de los titulos, sino 
tarrtoién la forma en que quedô repartido el 50 por ciento res 
tante.
Para analizar la validez real de los razonamien-
tos anteriores, se partirâ de una nueva régla de predicciôn,
basada en un enfoque maricoviano,que tiene en cuenta, para pre
decir cada fracci&i de la sesiôn "t", los valores ta.iados en
. i-r
la jomada "t-1" por las très proporcicnes. Posteriormente, 
se calcularâ la inexactitud media de las prediccicnes reali- 
zadas mediante esta nueva régla y se conpararâ con la gene-
rada por la régla ôptir:ia de entre las de Hieil y Leenders.
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Esto permitirâ deteminar cual de entre ellas es preferible y, 
en suma, ayudarâ a dllucidar si cabe o no convalidar oositiva 
mente los razona.iientos anteriorraente realizados, lo que ire- 
dundarâ en un mejor ccnocimiento del proceso generador de los 
datos.
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2- UIi,\ ÎUIP/A REGUY DE PnEDICCIOil: L\ i I/\TRIZ PE mM.'SICiai PE LOS 
ilO^ÆIIErrOG BliPSATIUS
Di un epigrafe anterior, ccn referencia al caso 
concrete de los de primer orden, se hizo alusi&i a los proce 
SOS de Markov, esto es, a aquelles procesos en los que el sis 
tema que gobieman no tiene memoria, en el sentido de que to 
do su pesado "se encuentra resumido en el estado del ultimo 
instante que se ccnoce"( Xwe ).Por tanto, una vez que el sis 
tena ha llegado, en un memento determinado, a un cierto es­
tado, "poco izporta como lo ha hecho en lo que respecta a pro 
decir su future" ( aoo< ) .Ccnsidérese ahora un sistema que se 
puede encontrar en cualquiera de los estados posibles "E^", 
"Eg",..., "E^". SLTpaigase' que el sistena puede pasar de cada 
uno de tales estados a cualquier otro( ,»oi )y que tales "cam-
(/wo ) P. Gordon: "Cadenas fini tas de Maricov y sus aplicaciones", 
Mispano Europea, Barcelona 1967, p. 6.
( (001 ) Ibid, p. 6
( |o«r ) En principio, se considéra cono in tipo de transiciôn el 
ccnsistente en permanecer en el nismo estado anterior. En 
este sentido, la expresiôn anterior podria sustituirse 
oor "deben oasar...".
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bios o transicicnes de estado" debcai realizarlos en cualquie- 
ra de los r.iomentos equidistantes( looj )"0, 1, 2,..., t,..
Pues bien, cl pr'oeeso de Markov hor.xagéneo y dj.screto que ~o 
biema tal sistema, ccnstituye una cadena de Mai'ko'/ ( iwA ).
( /003 ) Aunque no baya eqitLdistancia entre las trniisieiaaes, es 
suficiente ccn que exista 'liomogeneidad en el tier.po con 
respecto a un reloj para el que estos tier,nos fuesen e- 
quidistantes" (P. Gordon: "Cadenas.. ob. cit., p. 10).
( !«*•♦) En las pâginas 10, 11 y 12 de la obra eitada de P. Cor­
don ("Cadenas...") se refieren varias concepciones alter 
natives de las cadenas de Marioov para el lector interesa 
do. Este, puede adenas encontrar en dicïia obra, eue cons 
tituye por si misma una buena introducciôn al ter.ià, bi- 
bliografia abundante y convenienta^iente clasificada para 
orlentar a quien desee profundizar en esta ûiateria.
Una breve ercposicion de caracter predor.dnanta*,'.ente 1 itéra 
rio de los fUndamentos de las cadenas de : aikov, alterna 
tiva de la que -tratando de participar en lo posible de 
estas misraas carecteristicas- aqui se présenta, puede en 
contrarse en la obra ya citada del Piofesor Fomândez ?ir 
la ("Econor.iia...", capitule JCLII). Otra obra en la crue, 
con un mayor use de notaciôn .matematica, se pueden encon 
trar, breve y claramente ercpuestos, los principales as- 
pectos de las cadenas de î iarîco'/, es la ta'.ôién citsida del 
Profesor laoez Cadiero ("Fdndanentos...") en su capitule 
39.
LVia advertencia para teminar esta nota. Todo cuanto aqui 
se contiene debe entonderse referido a las cadenas de or­
den 1 6 Staples, crue son las cjue ahora interesan. En cual 
quicr caso, siesipre es posible reducir una cadena, cual­
quiera que sea su orden, a otra de caracter sir-iple.
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Siendo "p^(t)" la probabilidad de que el sister,la 
se encuentre en el estado "i" (i = 1, 2, . n) en el rnanen 
to "t", obvismente se cuiplirâ que:
0 ^  p^(t) ^  0 para todo i = 1, 2, ..., n 
y t = 0, 1, 2,
y p. (t) = 1 para todo t= 0, 1, 2, 
i=l
Pues bien, al vector:
^ [t] =|p^(t) Pg(t) ... (2.1)
que tiene como elementos las probabilidades respectivas de 
cada uno de los estados alternatives posibles -ref eridas, to 
das ellas, a ese memento del tiempo- se le dencmina "vector 
de estado" en el ina.iento "t".
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/\nalo,]or,rente, denotando como "P^j" a la probabili_ 
dad do que, traténdose de una cadena tia.iO'Zénea'X,ol sis
te .la ccsiibie del estado "i" al "j" (i = 1, 2, ___ r.i), se Ocno
mina "r.iatriz de transiciôn" o de cambio de estado, al arrcy:
P =
""il P i; Ir .i
? 2 i P2 2  ' ' Pgm
n o . . . .  omi ‘ fT)2 ‘ mi.i
■[y (2 .2 )
A los elemencos de la matriz de transiciôn, esto 
es, a las se les cenomina "probabilidades de transiciôn"
o "probabilidades de csmbio de estado" y, obvia,.ente,deberan
( ) Te califica ca.io "baiiogénea" a toda cadena en la que la
probabilidad de que el sistema transite de un estado "i" 
a otro "J" es independiente del tiempo pai'-a todo "i,j=
= 1,2,...,m". En general, todo lo que aqui se e;gione de 
be entonderse referido a tal tioo de cadenas.
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curplir las condiciones:
0 ^  ^ 1 para todo i,.J = 1, 2, ..., rn
(2.3)
y 2 _ ? , = 1 para todo i = 1, 2, ..., m 
j=l
La probabilidad de que un estado gobemado por u- 
na cadena de este tipo se encuentre, en el mar.ento "t+1", en 
el estado "j" sera, por tanto:
' Ü  P (t) . ?
i=l
El vector de estado correspondiente al instante "t+1" sera.
en consecuencia:
[t+1] = jp^(t+l) Pg(t+1) ... o^(t+l^ =
8 6 8
^  ^  y -
P i(t) ' P ii / _  p / t ) . p . . .  2 _  - -'i
1=1 1=1 1=1
es decir:
• P[t+]] = P [ t ]  .? (2.4)
A partir de esta ultima e:cpresi6n, es posible procéder por re 
dundancia resultando:
P [1] = P [0] •?
P [2 ] = P [1] ■? = ? [OJ *?^
P [3] = P [2] '? = ? [1] .p2 = P[OJ
P [ t] = P [t-l] •? = ........ =. P [ 0] • ?"'
De donde se deduce la irrrortsnte conclusion do cpue or. estas cç
denss:
P [ t] = p [ d] '? (2.5)
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E sta  r e la c i6 i  pen.ûce c a lc u la i' lo s  té u  ânos d e l v e c to r de es­
tado r e la t iv o  a  c u a lq u ie r mocento " t"  -e s to  es , 1rs e ro b a b in  
dades que t ie n e  e l  sistem a de encontrarse, en dicho nomenbo, 
en cada uno de lo s  estados p o s ib le s - en f ln c iâ a  d e l v e c to r de 
estado correspcndiente a l  .Tranento in i c i a l  (P [  O ] = [pj^(O)
P g(0) . . .  p ^ (o jj ) y  de l a  m a tr iz  de tra n s ic iô n  "P".
A l expcxierse e l  paso d e l concepto de "contenidc in  
forr.ia tivo  de un mensaje", o "in form aciôn de canal", a l  de " in e ­
x a c titu d  de l a  inCormaci&i" o "inercactitud  de la s  p re d ic c io ­
n es", se h a c ia  re fe re n c ia  a  un^ c a r a c te r is t i  ca e lem enta l y  e -  
v id e n te , pero no por e l lo  nenos in p o rta n te , de lo s  datos u t i -  
liza d o s  en e l  présente es tu d io : la s  proporcicnes de acciones  
que, en c u a lq u ie r sesiôn b u i 's â t il  " t " ,  suben (q ^ ^ ), ba,jan (q^^) 
y  no v a r ia n  (q^^) de c o t iz a c ia i ,  cunplen la s  ccxndiciaies de 
no n eg ativ id ad  y  to ta l iz a n  l a  unidad; esto  es:
0 ^  q^^ ^ 1 p ara  todo i  = 1 , 2 , 3
y t  = 1 , 2 ...........T
f -
2__ q ., = 1■ p ara  todo t  = 1 , 2 , . . . ,  P
i = l
8 7  0
Esta c a ra c te r îs t ic a , que asemeja estas fracc ion es , a l  rnenos 
fonnaljnente, a  la s  probabilidades de trè s  sucesos mutuamente ex 
c liy e n te s  y conplem entarios, y  que ya  fué u t i l iz a d a  en e l  estudio  
basado en la  te o r la  de l a  in fonnao iôn , vo lve râ  a se r sunamen- 
te  u t i l  en es te  nuevo enfoque d e l a n â lis is  de lo s  movimientos 
b u rs â t ile s . e fe c to , los va lo res  de estas proporcicnes co- 
rrespcndientes a la  s e s i6 i " t -1 "  podrian considerarse, desde 
este punto de v is ta ,  como lo s  elementos d e l "vector de estado" 
correspcndiente a l  momento " t -1 " :
P [ t  l ]  ^ . t - 1
dcnde "q^  ^ son la s  "probabilidades" correspondientes a los  
estados de "a lza "  ( i = l ) ,  "b a ja" (1 = 2 ), o "rep e tic iô n "  ( i= 3 )  en 
e l  momento " t - 1 " .
A l a  v is ta  de l a  expresiôn ( 2 .4 ) ,  es évidente en - 
tm ces  que l a  "m atriz  de t ra n s ic i& i"  "P" podria  c o n s t itu ir  un 
m agnifico instrument® para p re d e c ir e l  "vector de estado"
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”? [ tj " y , con é l ,  la s  fracc ion es  correspondientes a l a  se­
s iôn  " t " ,  pues estas no son s ino  lo s  ele.:entos corrr’onentos 
cie cpI v e c to r. Ecs’c r r ia  se ra  e l lo  con licccr:
t b t  P z t ? 3 t ]  "  *  [ t  ] =  ? [ t - l ]  -P -
r q a c 1 . P (Z 'G )
L^l.t-1 -2, t-1 ■3,t-lJ
donde "p^ "^. "^2t" ^ "P-j." sen las predicciones corres^cndien
tes a las tres fracciones para la jomada "t", y  "?" es la ma
triz de transiciôn:
^11 °12  ^13
P = ^21 ^22 ^23 (2.7)
^ 1  ^32 ^33
resu ltando  entonces, que 1rs predicc iones re a liz a d a s  pai'a la s  
d is t in ta s  fracc iones se rla n :
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^ I t  ^  ^ , t - l  ' ° 1 1  ^  ^ 2 , t - 1  ' ^ 2 1  ^ , t - l  ' ^ 3 1
^ 2 t  ° l , t - l  '  ° 1 2  '*’ ° * 2 , t - l  ’ ^ 2 2  ^ 3 . t - 1  ' " 3 2  ( ^ . 3 )
^ 3 t  "  \ , t - l  ' ^ 1 3  ^  ^ 2 , t - 1  ' ^ 2 3  % , t - l  ' ^ 3 3
E l p r in c ip a l problema que hcç,’’ qcie re s o lv e r  para  a 
p l ic a r  e s ta  m etodologia a l  a n â lis is  de lo s  movimientos oui'sa- 
t i l e s  es , obviar.iente, e l  de l a  estim acicn  de Para e l lo ,
s iguiendo la s  su,gerencias de Dryden( /wg )se u t i l i s e r a  un sen 
c i l l o  a n a lis is  de regres ion  por e l  metoco de mlnir.ios c u a d ra -  
dos. Para e l lo ,  bastana s u s t i tu ir  en ( 2 .3 ) ,  por
siéndo lo s  térrrdnos de e r r o r  correspondientes a  la s  tre s
ecuaciones ré s u lta n te s , y  c a lc u le r  sus c o e fic ie n te s  de r e - r e -  
s iô n , que no son sino  la s  p ro bab ilid ad es  de tra n s ic iô n  de l a  
m a triz  "?". S in  erbargo, dado que:
f
y  q. = 1 p ara  todo " t"
i = l  ^
( /Dot) d.M. Diyden: “-Ghare P r i c e . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 51
8 7  3
no es p o s ib le  u t i l i z a r  todas la s  "q^^" como v a ria b le s  indepen 
d ie n te s . Para subsanai' es te  p ro b la .’a ,b a s ta  con s u s t i tu ir  on 
cada ecuacicn un "q^ ^ por e l  carpleiaanto a ijno de l a  su.ia 
de los  o tro s  dos. Con e l l o ,  la s  ecuaciones (2 .3 )  cod rian  que- 
dar cano:
31
P2 t  ’ l . t - 1  " 2 2 ' * '^ , t - 1 3 2
" a t  '  5 , t - 1  " l3 ^ " 2 . t - l  " 2 3 + < ^ -5 . t - l - '- ’ 2 , t - l >  " 3 3
D ésarro i lando y  aqrupando de nuevo en cada una de la s  ecuacio  
nes, quedaria:
:" it  = ( :^ 3 i-^ i i )
^ 2 t  ^  ^ 2 2 '* ’\ , t - l ' ^ ^ 1 2 ~ ^ 2 2 ^ ' ^ ^ , t - l ' ^ ’’ 3 2 ~ ^ 2 2 ^  ( 2 . 9 )
^ 3 t ^ " 3 3 '^ , t - l '^ ^ 1 3 " ^ 3 3 ^ ‘^ - 2 , t - l ‘ ^^23’’ -'33^
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Calcultincio, por tanto, los coeficientes "Is
las ecuaciones:
Pit = ^ ll^ '^ Bl ' '^ 2,t_1^ 3^l''^ .t_l
^2t  ^ ^22‘^ "12 ' '* l ,t - l '* ’y 2 ' ' y , t - l  (2.10)
^ 3 t ^o3‘*‘^ l3  ■ , t-l'* '^23  ■ ^2, t -1
niediante r.iinir.os ci.iadra.clos (haciendo s6 ob
tendran la s  " p ^ y  sir.plem ente observando que, a l a  v is tc i de 
la s  ecuaciones ( 2 . 9 ) ,  debe c u r.p lirse  cjue :
^11 ~ ^11
^21 -^2l“^ l l
^31 ^31 ^11
22 22
^12 ^12~^22
^32 ^32~^22
^33 ^33
"'13 d3"^33
"^ 3 "23 "33 .
(2.11)
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de donde se deduce eue:
P l i = ^ 1
= a +a.
^21 21 11
o_ = a +a_*34 31 11
= a
^22 22
P l2 '  "12 -^22
o = a +a.^■ 32 32 22
p__ = a„^33 33
p.. = +a„^13 13 33
p__ = a  +a„„
^23 23 33
(2.12)
C alculados, por ta n to , lo s  nueve c o e fic ie n te s  de ( 2 . 1 0 ) ,  la  
m a tr iz  de t r a n s ic i& i estimada. sera:
P =
11 ^ 2 -^ 2 2
22
22
^23*^33
(2.13)
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Este procecll'.iiento de estlnvaciôn asegLU'a que:
X  p = 1 para todo i= 1, 2, 3
j=i
* esto es, eue las très lineas de la matriz "P" totalizan la u- 
nldad. Sin embargo, debe hacerse constar también que ( /oo? ) ;
- Estos métodos no aseguran que los valores resul 
tantes de las sean no negatives e inferio
res a la unidad.
- las estimaciones de las "p^j" asi obtenicas no 
satisfacen el criterio de eficiencia (no cum.- 
plen la propiedad de minima varianza y ser li- 
nealmente insesgadas) si bien "puede demostrar 
se que sen consistentes en relaciôn al tamafio
(/(M7 ) Véase il.M. Drjden: "onare...", ob. -cit., p. 51 y 52
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de l a  m u e s tra ,. .  y  l a  lo n g itu d  de la s  s e rie s  
de tiempo; esto  es, l a  p ro b a b ilid ad  de que la s  
estim aciones alcancen sus verdaderos va lo res  
tien d e  a l a  unidad a rredida que e l  tamano de l a  
m uestra o l à  lo n g itu d  de la s  s e r ie s  àuménten 
indefin idam ente" (/<»t ) .
Etciste, adesias, un presupuesto bâsico que no de- 
de o D /id a rse . Se stoone que l a  m a triz  "P" no v a r ia  en e l  tiem  
po. Hasta que punto es esto  c ie r to ,e s  a lgo  que se podra can- 
probar a  l a  lu z  de lo s  resu ltados que se obtengan.
( J0 09 ) Ib id ,  p. 52
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3 -  PRH1EP.0S RESULT;MX)S EPIPJCOS Y COECLUSIOIIES
\
R ealizadas la s  ro g re s im e s  por :ninimos cuadrados, 
u til iz a n d o  lo s  datos correspcndientes a  la s  2228 sesiones bur 
s a t i le s  de l a  ü u e s tra , la s  ecuacicnes ( 2 . 1 0 ) resu lta i'o n  ser:
" i t  = -  0.7178 -  0 .3095 q ,
" 2 t  -  0 -7751 ? 0-0006 -  0 .5555 (3 , 1 ,
p -  0 .8453 -  0 .7755 q^ -  0 .7453  q.
2 , t - 1
De acuerdo cas l a  ejqDresiôn ( 2 . 1 3 ) ,  l a  m a triz  de ti'a n s ic ic n  
estim ada es , por tan to :
0.8457 0.0845 0.069G
? = 0.1279 0.7751 0.0970
0.0362 0.1185 0.8453
y , en consecuencia, la s  ecuaciones de p red icc iôn  ( 2 .5 )  .son co
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MO sigue:
= 0.8457 + 0.1279 + 0.0252
2^^=0.0845 t 0.7751 + 0.1135 C- (3.3)
0.0693 t  0.GS70 + 0.3453 l,
Lo nas destacaîjle en la matriz do tronsiciôn es 
tinada (3.2) es el alto valor tornado por los elcr.ientos de la 
disg(xial (p^ ,^ 0^2 y p^^) f rente a las restantes. Cano se sa- 
be, t.oles elementos recogen las probabilida.des de pennanencia 
del sistema en el misno estado. De acuerdo con la interoreta- 
ciôn de Dr^ ’-den, segûn la cual cada elernento "p^y de "P" ."reore 
senta la probabilidad de C[u.e una acciôn que se encontraba on 
el estado "i" en el dîa "t", esté en el estado "j" en el (t+1)"
( Uot )se podria concluir, a la vista de estos resultados, eue,
31 la boisa r.'a'drilo.ia, la probabilidctd de que una acci&i cam-
( i*,if Dr/den: "Short-Tenn...", ob. cit.
880
b ie  de estado de un d ia  a  o tro  es oeqùena; es d e c ir ,  s i  u -  
na acciôn c u r lq u ie ra  subiô (b a jô  o r e p i t iô )  de v a lo r  ao'er, lo  
mas probable es que vue lva  a  s u b ir  (b a ja r  o r e p e t ir )  de c o t is a  
c iôn  en l a  sesiôn de ho;/. Es :nés, l a  p ro b ab ilid ad  de pernanen 
c ia  es mayor s i  l a  acciôn p a rte  de un estado de "ctLsa" o de . 
"re p e tic iô ri"  que s i  lo  hace d e l de "b a ja " . Esto es:
^11 ^ 3 3 ^ ° 2 2 ' ^ y j  para  todo i  ^ j  ( 3 .4 )
( i , j  = 1 , 2 ,  3 )
Eh la s  ecuaciones (3 .3 )  puede obsen/arse , dosde 
otiX) punto de v is ta ,  l a  a l  t a  dependencia e x is te n to  on la s  tre s  
pixiporciones respecto de sus v a lo res  p rev io s . Para o re d e c ir  l a  
fra c c iô n  " i"  correspondiente a  la  sesiôn " t"  lo  mas canclu^xn- 
te  es observar e l  v a lo r  tornado por l a  misma en l a  jo in a d a  ante  
r io r .  / s i ,  e l  tan to  c o r uno de acciones que sub iran  de c o t is a -  
ciôn  en l a  p rô x iia  ses iôn , parece depender D_undamentalmente de l 
v a lo r  p ix ’/ io  dé t a l  f ra c c iô n , en mucina mener medida d e l do la  
fra c c iô n  de la s  que b a ja ix n , y  prâcticam ente nada d e l v a lo r  on
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t e r io r  d e l p orcen ta je  de acciones que re p it ie ix o  su c o tiza c iô n  
p re v ia . Lo mismo caJne sc n a la r respecto de la s  o tras  dos f ra c ­
ciones: ambas parecen depender fündamentainente de s i  r.Tisriias y  
mucho menoG de la s  re s ta n te s . Todo e l lo  hace pensar quo, para  
r e a l iz a r  ta le s  p red icc ion es , debe ten e r gran in f lu e n c ia  e l  va­
lo r  que ti.iv iercn  la s  proporcicnes p re d id ia s  en l a  sesi&T^qmte- 
r i o r ,  pero no l a  forT.ia en q.ie quedô re p a rtid o  e l  tan to  por uno 
re s ta n te .
Evidentem ente, la s  conclusiones a n te rio re s  re s u l 
ton  c o n tra ria s  a  lo s  p r in c lp io s  log icos erpuestos a l  co - 
mi enso d e l p rim er e p ig ra fe  . Sin er.ibargo, lo s  a lto s  va lo res  
enccntrados para  "p^^" y  "P^o"» bastante scçeriores  a l ,  ya  de 
por s i  aJLto, tornado p or ""^ 2 2 '^-' e s tru c tu ra  genera l de los  ; 
resu ltados  ( lo s  bajos va lo res  obtenidos para  "p^^" y  
e t c . . . )  parecen s u g e rir  que estos resu ltados oueden haber s i -  
do provocados por l a  la rg a  época de "anom alidad" d e l merca­
do a (que se h izo  re feren c ia . an terio rm ente . En e fe c to , l a  a to -  
n ia ,  e l  decaim iento genera l y e l  bajo  volunen de negociaciôn,
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que hen caracteri zaclo al mereaclo de valores espruiol clesde oc- 
tubre ce 1973, genei'aron, cano ya se vi<5, m  aumento paulatino 
de la fracciôn de "acciones que repiten", a base de una ro- 
ducciôn camplsmentaria en la proporciôn de las que "suben" en 
las diverses sesicnes sucesivas.
Para cor,probar hasta que punto estos heciios han 
influido en los resultados obtenidos, se repitieron los célcu 
los tanando cano muestra,no las 222S sesiones 'que se utilisa- 
ron antei’ionnento, sino tan solo las 1114 primeras, q.ie corrcs 
ponden al periodo que va desde el 30 de dicienibre de 1967, inos 
ta el 2 de octubre de 1973, quedando fdera, por tanto, Ici lar­
ga éinoca de "anorrralidad" a que se ina. hecho referencia. listi- 
r.iando por minimos cuadi'ados la ccuaciôn (2.10) con estos datos, 
résulta:
p^^ = 0.3037 _ 0.7051 - 0.6519
= 0.7733 - 0.7041 q, . , - 0.3543 c  ^ (3.5)
d Z  X f 0—1 o  $ 0 — 1
"3t = P,t-1 - V,t-1
8 8  3
Con lo que la  matriz de transiciôn correspond!en te es:
0.8037 0.0745 0.1218
? = 0.0985 0.7786 0.1228
0.1519 0.1140 0.7341
(3.6)
Cmsecuentamente, las ecuaciones de predicciôn (2.3) son cano 
signe:
"it - q.t-l * + O'ISIS "3 , t-1
p » 0.0745 ^.t-1 ^ °'” "" %.t-i * 3-1140 q,t_i (3.7)
"3t = 0-1213 %.t-l 1- 0-1233 t  0.7341
Corp.araido (3.5), (3.5) y (3.7), con (3.1). (3.2) 
y (3.3) ixspectivamente. se verôn las seme .i ans,as y .difarencias 
existantes entre cuyiellos y estes resultados. /si, se si;gue ob 
servando que:
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P^j para  todo i  J ( i , j  = 1, 2, 3)
Es d e c ir ,  como "a p r io r i"  r é s u lta  lo g ic o , cualq_iiera que sea 
e l  estado de p a r t id a , l a  p ro b a b ilid ad  de per.isnencia es r.xr/ su 
p e r io r  a  l a  de cambio en sentido  e s t r ic to .  S in  embargo, ahora:
^11 ^ ^22 ^ ^33
Por ta n to , l a  p ro b a b ilid ad  de peiTianencia es s u p erio r cuiin 
do e l  estado de p a r tid a  es e l  de "a lza "  que cuando es e l  de 
" b a ja " . T a l p ro b a b ilid ad  es m inbia cuando se p arte  d e l estado 
de " r e p e t ic io n " . Las res tan tes  re la c io n e s  que se obsercr;n son 
razonablemente lo g ic a s . / s i :
^11^ ^13> ^12
^22r*^23^^'21
Esto es , s i  se toma una acciôn a i  asar y  se comprueba qiio en 
l a  jo m a d a  " t -1 "  :%biô do c o tiz a c iô n , lo  mas p o s ib le  es quo
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tar±)ién subiera en la sesiôn "t"( lo'o )peno, de no hacerlo, le 
iTiâa probpJjle es c^ ie reniti.era si.i cotisacior; previa. Lo i.or.cs 
factible es que de un estado de "alza" canbie dlrectariente a 
une de "baja", sln pasar por el Interaedio de "repeticiaV.
I/O misTio cabe decir si el tîtulo bajo de cobisacion en la se 
siôn "t-l". En taJL caso, frente a los rssultados obtenidos 
cuando se utilizô la rsucstra coripleta( Itii ) pai'^csn nas rano 
nables los que aiiora se conentan. Este es, al narqcn de la 
pemaiiencia en el rusno estado, lo nas probable es la ti^ansi- 
ciôn al estado de "i^epeticion" antes bien cjae el carbeio ' "brus 
co" al estado ccntrajaio: el de "alza".
En cuanto al caso de que el estado de partida 
sea el de "i^epeticion", tanbién los re.3i_iltados obtenidos aiio
( Joio ) 0'a\'iariente, se entiende, si no se dispor.e de otra iiuor 
na.cion en relaciôn a ose tîtulo.
( /<»ii ) Veasé la natriz (3.2), en la que;
Ei i > P i 2 > E i 3
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ra difieren de los que se pueden derivar de la natriz (3.2). 
2h efecto, en esta:
Sin errbargo, en (3,5):
^ 3 3^ ^ 31  ^ ^ 32
?ero lo nos interesante• ocurrido en el p.aso de (3.2) a (3.3) 
es el acercar.iiento operado entre "p^^" y "p^^", lo cue contri 
buj-e ta'.ibi6n a que estos ultir.ios resuitados seen nés ccnr-ruen 
tes ccn lo que, en principle, puede resLiltar "nor..-nl" o I'cso 
nable.
■ Por otra parte, las diforencias r.'ajs notables en 
tre aquellos y estos resultados, apareccn en los valoi'es de 
lip 11^ "p^^". "p y "p_ Trente a la alta estabilidnd en-
XX onD X o  o  X
contradc. nara Ij-’S nro!:al:ilidedes de ti'ojisicion al estado do
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""baja": "p,,^ " ;/ "p^ ,/'. Tocio ello pnrece suqiDrir que,
ePcctiva.'.tnto, cl capcrta-âento que -a.r/icron las fracciones 
iiq^ ii y "q " en la sequnda nitad del période total del estudio, 
pudo sesqar los resultados obtenidos. l'o obstante, lo sefiala- 
co anterior..-.once en rel.aciôn a la depencencia de la,s series, 
ccntiaiua siendo cierto en su rayer parte. Zn las ecuacionos
(3.7), car.o en las (3.3), el r.ié::imo peso se le concede al va 
1er pi'evio de la. fraccicn que se trata de predecir. Man ca;;- 
biado, eso si, las poi'ceraciones de las otras dos fracciones, 
que se aqrstan ai'icr.:- .ruche r.u'S a lo que puede con:3iderair3e 
"ra-sorrble". Continua, no obstante, la ducla en tomo a si el 
tcner en cuer.ta los valores pre\âos de 1rs très fracciones, 
y no solo el de la prediclia, es o no util para realizar la 
predicciôn.
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4- SEMvCriTiJD DZ L ’E PrZSIGCIOriES Riyij:Z,\b2J3 COM L\ MA'M-JZ 
DE TR/MIGICIOi;
Existe un redio para tratar de resolver la con- 
troversia. Cabe calcular la "inexactitud media de las predic- 
ciones" realizadas con la matriz de transiciaa, y ca.pararla 
con la genera.da por la regia ôptlria de entre las de Theil y  
Leendeis. Dado que este segundo método de predicciôn, a difa 
rencia de aquel, no tiene en cuenta sino el valor pre-/io de 
la fracciôn predicha, la detenuinacion de ciudl de entre ambas 
reglas de prediccién es ôptLaa en el sentido de "r.dirt.a Ine- 
xactitud media de la inZormaciôn", puede arrojar nueva Izis so 
bre la forr.ia de dependencia de los movir.ientos buj'sâtiles y, 
con ello, sobre el proceso generador de las series.
En esta llnea, va seguida por Drp'cen para el es 
tudio del mercado de Londres ( Ufi. ),se disenô la fLinciôn .'PL 
"Z:c?" que se recoge en el apéndice 1 de este capftulo. Pal fin
( Xoii ) ZZ. Diyden: "Pnort-Tern— ", ob. cit., p. 245
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cion necesita, como uni.cos "inputs", la matriz cie tronsicion 
de los i.io’/ârrlentos ’.xirsatiles (variable "PIJ" de "IIP"), la 
rzatriz "?" (ya défini da al presenter el prograi.a "II.lv'F"), el 
rector "£" (tazibien definido en tondes, y denor.inado "fA" en 
esta flnciôn) y el valor ôptlmo de "bC" en la régla optima 
de entre las de ilieil y Leenders (variable "A" en la funcj.&i 
"EP").
Haciendo:
A a 0.7280
? IJ  5
OA s
0.3457 0.0845 0.0628
0.1279 0.7751 0.0970
0.0362 0.1135 0.2453
).3395 0.3113 0.3492
e inclui'endo en la natriz, de orden "3 T", los valores
tornados cor las tres fra.ccicnes esauliadas en las 2223 sesio-
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nés de la mues ira ccx,pleta (T = 2223), el programa "EP" pre 
dijo los valores de y "q^^" correspondie.ites a
las 2227 ultimas sesiones de las 2223 (t = 2, 3,..., 2223), 
utilisando, por uia parte, la régla:
= 0.7230 q^ + 0.2720 q^ i = l, 2,- 3
y, por otra; la de las ecuaciones (3.3). A medida que la fun- 
ciôn "EP" realizaba Iss prediccicsies correspondientes a taies 
sesiones, füé calculanclo también su Inexactitud para, finalrien 
te, ofrecer, cazo "outputs", la inexactitud media correspon- 
diente a cada uiua de las réglas ( J .Taies fueron:
- Para la régla "(1, 0.72S0)":
( J««1 ) El tienpo de CPU inrertido por la fUnci&i "KP" en real.£ 
zar estos câlculos, fUé de 1 minuto, 41 segundos y 5 
tésimas.
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î(q:p) = 0.054912 bits ( I0|6 )
- Para la régla de predlcjiôn basada en la :.ia- 
triz de transiciaa:
ï(q:p') = 0.054480 bits
La ;ine:cactitud ;rdnir.'a entre a:,ibos : .é todos de pre 
dicci&a, corresponde, por lo tanto, al basado en la matriz de 
transiciôn. La diferencia, s in embargo, es rlnica. por lo que 
la capacidad e:ç)licaüva de los dos modelos subyacentes para- 
ce nxy se~'.ejante. La Lcnosibilidad de concluir nadn a favor de
(  (Oit, ) Cbsér/ese que ccn la fUncicn "IIEC", caio con la "IMIbT", 
se realisaban las predicciones corresipondientes a las 
2213 ultimas sesiones bui^sâtiles, en trnto que, la "EIP" 
hace las relatives a las 2227 ultimas. De ahi que la ine 
xactitud calculada por la funciôn "II E:" para la régla 
"(1, 0.72S0)" (0.0547479 bits) no coïncida e;;actaments 
con los 0.054512obits de inexactitud obtenidos aiiore. con 
la A n c i m  "ECP"
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la utilicaciôn, para la realizacicn de predicciones y la e:=l£ 
caciôn de las series, de los valores cre/ios de las tres frec- 
ciones, fi'ente al er.~leo.de, tan solo, el valor anterior de la 
fracciôn predidia, es tanto mâs clara si se tiene en cuent.a 
que la régla basada en la metodologia de iîaeil-Leenders utili- 
za un unico valor de "oC" para la predicciôn de las tres frac 
cicnes, en tanto que en (3.3) se utilisa, un coeficiente dife- 
rente para los valores previos de las proporciones predichas 
segun cuales sean estas.
ho es posible, por tanto, concluir nada. toda\âa, 
a este respecto, en case a la pequeda diferencia obser/adai en 
tre la inexactitud de ambas réglas. Y es que, aideras, en 1rs 
2228 sesiones consideradas,se incluye el periodo de "anor.ic.- 
lidad" correspcn.'Iiente ,a la seguTida parte de la. r.uestra y .?1 
que se ha heclco refereacia repetidc';r.ente. Tratando de ob tcner 
unos resultados r.’ss concluyentes y éliminai-' esta 'iltina dbje- 
ciôn, se l'epitiô el analisis tor.rando aiiora. en "f " la ma.triz 
de orden 's x 1114” que incluye en su fila "i" los sucesivos va 
lores tamadoG por la. fracciôn "i" en las 1114 primeras sesic— 
nés de l.a r.iiestra cor.p le ta. Los restantes "incuts" de''Er"
893
fLiercn en este caso:
El valor ôotiino de "oC" obtenido cuando se u- 
tilisô para el "analisis Theil-Leenders" la 
primera parte de la muestra; es decir:
A s 0.5933
La matrix de transiciôn calculada a partir de 
los datos de estas 1114 primeras sesiones:
P U  -=
0.5037 0.0745 0.1215
0.0985 0.7755 0.1222
0.1519 0.1140 0.7341
El vector de los promedios de estas tres frac 
clones en este ceriodor
QA = [10.3987 0.2931 0.3022
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Ccn estos datos, la flincirac "s.2^ " généré camo "output'( ^ oiç ):
- lAia inexactitud media de la regia "(1, 0.5933)" 
de:
ï(q:p) = O.0513O4 bits
- Ltia inercactitud media de la regia basada en la 
matriz de transiciôn de:
I(q:p) = 0051257 bits
Cbviamente, tampoco estos resultados son, en absolute, conclu 
yentes. El mlntao valor de la diferencia obtenida, favorable, 
en este caso, a la regia ^tima de entre las de Hie il j* Leen­
ders, no es suficiente para resolver nada definitive en favor 
de una u otra forma de eiqDlicar la evolucia"^ de los movimien-
( iois ) El tiemno do CPU ir-.vertido por la funcian en es­
ta ocasiôn, fué de 50 segundos y 72 centési.as.
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tos bursa tiles en nuestre nereado. Solo se puede concluir, 
por tanto ^ que las < 
son r.iLTV'- semeJantes.
Sin eiborgo, existe todarea algo que puede arrc- 
jar olguna lux en cuanto a las difercncias existantes entre 
los dos métodos. Aceptado que arrhes tienen una capacidad ex- 
plicativa muy semejante, queda preguntarse curl tiene una ma­
yor capacidad prelLctiva. Tratando de contestar a esta cues- 
tiai, en la lînea propuesta por Drg'-den( jeiC ),se utilizaron las 
reglas obtenidas a partir de los datos correspondientes a las 
1114 primeras sesiones de la muestra, para rerliz.ar prediccio 
nés en 1rs 1113 ultimas. Para ello, se paso la fdnciôn /«PL 
"EP" haciendo:
( /<oJ6 ):i.îi. Dryden: "Sliort-Term.. ,  ob. cit., p. 246
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A 5 0.6933
0.3037 0.0745 0.1218
PU = 0.0986 0.7736 0.1223
_0.1519 0.1140 0.7341
OA 5 0.3987 0.2931 0.3082
y tomando en "0",la matriz^de orden 3 x 1114"que en su fila 
"i" (i = 1, 2, 3) contiene: los sucesivos valores tanados por 
la fracciôn "i" en las 1114 ûltiras sesiones bursâtiles. Con 
estos datos, la flmciôi "EP" realizd las predicciones corrcs 
pop.dientes a lc ? s  1113 ultimas sesiones bursâtiles si.guiendo, 
por un lado, la regla ôptina, de entre las de Tneil y Leendeis, 
calculada con los datos del pricer sLibperiodo, y, por otro, 
la régla basada en la rcatriz de transiciôn obteréda, tarbién, 
de los datos de la prinera parte de la muestra total. Sirulta 
neamente,filé calculando la inexactitud de taies predicciones 
para, al final, generar como resultados,las inexactitudes
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dlas de rjrhas réglas( ) .Estas resi.iltcu-x)n ser:
ï(q:p) = 0.051625 bits 
ï(q:p') = 0.052531 bits
La difezrencia existente entre la capacidad predictiva de arbcs 
réglas es . poco ma^’-or que la observada para su capacidad er_- 
plicativa y, obviamente, tacpoco puede considerorse suficiente 
como para senalar nada défini tivo scbre m a  mayor capacidzid 
para una u otra.
Los resultados obtenidos sugieren, por tanto, 
que, dada la alta dependencia existante en las très fraccio 
nés respecto a sus valores prerêos, la consideraciôn de les 
valores anteriores de las otras dos fracciones ariade ray po­
co para la emlicaci&i de las series. Es mes, la.5 prediccio-
( ioij ) El tiecpo de CPU invertido por la funciôn "EIP" fué de 
50 segundos y 70 centési,ias.
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nés basadrs en la régla cptir,-a de entre las de Tneil y Leenderc 
que tienen en cuenta tan solo el valor pre\dLo de la fracciôn 
predicha y su media a largo plaso, y en la que el coeficiente 
de ponderacicn de tal valor previo es el mismo cualcruiera que 
sea la fracciôn prediclna, tienen la misr.ia e:cactitud, o incluse 
mas, que las realizadas en base a la matriz de transiciôn de 
los movimientos bursâtiles. M  menos, la diferencia entre la 
inexactitud de aihas reglas es tan pequena que la metodologîa 
de Theil y Leenders no es capaz de captarla.
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5- C/J3ZA3 EIGGDIGAE Y ASHEOTICEE rrZ EnGODIOAS El! 1/33 lOVEJEII- 
TOS EUIISAÏILES. ZL CA30 ES?/a,OL
Ijos elementos de las matrices de trsinsicion, en 
tanto sen prcbabilidades, deberrh emplir, nccesariarcente,las 
propiedades (2.3); es decir, deben ser no negatives y, dentro 
de cada fila, totalisar la uni dad. ?ero, al margen de estas 
propiedades necesarias las probabilidades do trcnslcion, y ccn 
ello las matrices, pueden emplir otras que, en ulti.ia instan 
cia, penrdtirdn calificar de un deterrninado modo a las cadenas 
de que se trate, queriendo significar con ello que las probsb£ 
lidades de car.bio de estado y las matrices de transiciôn de ta 
les cadenas -y estas, en fin-, cmplen tal propied; d.
Ltti caso que interesa aiiora es aquel en qûê todas 
las (i,j = 1, 2, ..., m) cmplen la propiedad de ser in
dependientes de "E^" (estado ce partida); esto es, el caso en 
que la probabilidad de que el sistema transite al estado "Zy 
no varia ccn el estado do que parte, cmpliéndose tal ccsidi- 
ciôn para todo "i" y pai'a todo "J" (i,J = 1, 2, ...,m). Zn tal
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caso, se puede poner:
p^ j = p_. para todo i, j = 1, ' 2, .. .m (5.1)
donde "Pj" Gs, desde lucgo, la probabilidad de cue el sistem 
alcance el estado " Z y . Zn tal caso, scstiu.rycndo (5.1) en 
(2.2) la matriz de cambio dc estado "?" quedara como sigue:
? =
^1 -'2 
?1 Pg
.... "n
■ m
‘''1 '2
A estc's caderas on las cue las p
son indeo end!en tes del estado de
las matrices de ca.bio de estado
(5.2)
les, se las califica de "ergcdica^'.
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Evidentemente, a la vista da los resultados ya 
CO,son ta los, la r atris de traasicioa da los :;.os±'j antos lxaa;a 
tiles cn cl m.crcado espalol^esta r.'ir'’ lojos do sCr arypdica. 
Pasta rocordai' que, como ademâs ya era da esper.ar, la orobriii 
lidad do rue el "sistema" alcance el estado "j" os mucbo r.za- 
yor si al estado do paihida es tohion "j" raa si os cualqaier 
"i j" (i,j = 1, 2. 3). Efectivrmente, como ya se hixo no 
tar, tanto cn (3.2) como en (3.5) sc cu:plo q u e :
Psra todo i,j = 1, 2, 3 siendo i?^j
"La clai'a ausoncia de identidod entre las files da la matriz , 
invalid?, la i'.ipôtecis de que un proceso indcpendiente ccnsti- 
tuya una crmlicacicn aceataJilo de 1rs vai'iaciones diarias de 
orscios'X |5<8 ).
( Jo4t ) dr'den: "Zirre.. ob. cit., r. ‘34
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Dciste otro caicepto interesanto aiiora: se dice 
que una cadena hcmogénea es "asintoticrmente ergodlca" si el 
liivLte, para "n" tendiendo a inf ini to, de la potsncia "n-csira." 
de su matriz de tiansicion existe y es una natris que tiene to 
das las filas iguales por ser sus tén.iinos independientes de 
los estados de ôrigen. Es decir, denotando como (i,
=1, 2, m) a los términos de la matriz "p"",en 1rs cadenas
asintôticaxente ergôdicas, al tender "n" a infinite, los cénd 
nos "r^y tienden a "ry, quedando el limite de la matriz co-
11m ?" =
n '— •'ISO
"'l '^2
"'l "-2 ""r
(5.3)
Del mis.io modo, se puede poner
lim P = R 
n — t>co
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opor lo quo, en el limite:
(5.4)
Esta ultima e:~rasiôn perr.ûte obtener fâcilmen- 
te los elerentos de la matriz "R". Basta obsen/ar quo de la 
misna se deduce qee:
[-1  ‘ ■a • • •  y  - h  m  y - "
y, por tanto:
c. >'i(Pir“«'2"2y---yyr,d
“  = i  5 . , / h y : a ' - - y . A , r r ‘->
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(5. 3)
Con lo que se dispone de "m" ecuacicnes y "n" in 
cdgnitas. Sln emcai'go, dado que:
V  p. . = 1 para todo i = 1, 2, ...m
U
las ecuaciones anteriores son coaplementarias (cualquiera de 
elles résulta de la sur.ia de las restantes). Para resolver es­
te ' pequeno incon'/eniente, basta sustituir una de elles por Iz 
siguiente:
1 = r^  f r^ + ... + r^ (5.7)
Con lo que ahore si se dispone del sistana. de ecuaciones que 
pen rite calcular las "r_.".
La mia.triz de los movi'.iientos bursâtiles del ;r.er 
cado espaiol es asintôtican:ente ergôdica. Hi el cuadro 1 se 
presentan las potencies de la matriz (3.2) para los primeres
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CUADRO N=l: PRIMERAS FOTENCIAS CÆ LA MATRIZ DE TRANSICIOM 
‘ ~ (2228 sesiones)
E X P 0 ’: F ! ! T ^  = 2 E X P O V E U T E - X l
. 3422. 7280 1452 . 1263 .3491 .3088
.2109 6 2 30 .1661 .3423 .3110 . 3460
.07040 .1951 . 7285 .3292 .3137 . 3571
E X P O V E P T E = Z E X P O h E H ‘! E = X a
. 0393 1890 . 1717 .3471 .3094 . 3435
.2641 5204 .2156 .3419 .3115 .3466
.1160 2440 .6400 .3315 .3132 . 3553
E X P O t : E H T E = ^ E X P O E E U T E - X a
. 3446.5711 2208 . 2061 .3456 .3098
. 2977 4512 .2511 .3416 .3114 . 3471
.1525 2746 . 5727 .3333 .3129 . 3538
E X P O E E E T E - ^ E X P 0 E E U T E - 2 Q
.5188 2441 . 2372 0 .3444 .3102 . 3455
.3185 4C46 .2768 ,3413 .3113 . 3474
.1848 2938 . 5214 .3347 .3126 . 3527
E X p a ; E i . ’ T E = 5 E X P 0 E E E T E = 2 X
.4785 2611 .2604 .3434 .3104 . 34W
.3312 3733 . 2955 .3410 .3113 .'34 77
.2128 3051 .4821 .3358 .3124 . 3518
E X P 0 f l E ’I T E  = 7 E X P O E E P T E = 2 2
.44 7-5 2736 . 2788 .3427 .3106 . 3467
. 3386 3523 . 3091 .3408 .3113 . 3479
.2305 3116 . 4520 .3367 .3122 . 3511
E X P O E E K T E ^ a E X P O E S t l T E - 2 2
. 3471. 4236 2829 .2935 ,3421 .3108
. 3426 3383 .3191 ,3407 .3113 . 3480
. 2562 3150 . 4287 .3374 .3120 . 3506
E X P 0 ! : F l . ' T E  = <3 E X P 0 E E E T E  = 2' * . 3474 
. 3462.4051 2899 . 3051
.3417 .3109 
.3405 .3113
. 3440 3290 . 3264 ..3501
.2725 3166 .4108 . ,3380 .3119
E X P 0 E E f : T E = 1 0 E X P 0 E E U T E = 2 S
. 3477.3907 2950 .3143 .3413 .3110
. 3453 
.2859
3228
3171
. 3319 
. 3970
.34 04 .3113 
.3384 .3118
. 3483 
. 3498
e x p o e e e t E = i x E X P G N E E T E = 2 B . 3479. 3786 2989 . 3215 .3410 .3111
. 3454 3187 . 3359 .3404 .3113 . 3483
. 2967 3170 . 3863 .3388 .3117 . 3495
E X P C E E ! ! T E = 1 2 E X P O E E n T E - 2 1
. 3709 3018 . 3273 0 .3408 .3112 . 3480
. 3450 3160 . 3390 .3403 .3113 . 3484
- .3055 .3165 .3780 .3390 .3116 . 3493
E X P 0 ! ! E : I T E = 1 2 E X P 0 E F r , T E = 2 B
. 3641 3041 .3318 .3407 .3112 . 3481
0 .3445 3142 .3413 .3402 .3113 . 3484
.3125 3159 . 3715 .3392 .3116 . 3492
EXPC! . ’F r i T E  = l i * E X P O r E E T E - 2 ' 3
.3589 3058 . 335 4 .3405 .3112 . 3482
. 3439 3131 . 3430 .3402 .3113 . 3485
.3162 3153 . 3665 .3394 .3115 . 3491
E X P 0 V r E T E = t 5 E X P O E E U T E - 2 0
. 3548 3070 . 3382 .3404 .3113 . 3483
. 3433 3124 . 344 3 .3402 .3113 . 3485
. 3227 3147 . 3626 .3395 .3115 . 3490
E X P O E E E T E ^ x a
.3516 3080 . 3404
-.3428 3119 .3453
.3203 314 2 . 3595
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valores del a:goncnte "n"( 4on ).Ca:.o se suede cbsen/er, le. cor 
vor\~encia os mu/ réside. Prre calculer cl velor de "p"" cuendo 
"n" tiende a inf ini to, basta sustituir el velor conc..eco do les 
probabilidadcs dc transiciôn . en les ernresiones (5.G), rer.d 
tandd:
0.= -0.1543 r^  .+ 0.1279 r^  + 0.0352 r„
0 = 0,0345 r^  - 0.2249 r^  + 0.1135 r^  (5.3)
0 =  0.0393 r^  + 0.0970 r^ - 0.1547 r_
( /oil ) Como ya se eireuso, los eleeentos de la natris. reprc
sentan les prcbabilidades de carbio, del estado "i" al 
"J" (i,j = 1, 2, 3), no en une. trensicicn sino en dos.
En general, la matriz "? " recoge las'probabilidadcs :’.e 
cardiio de estado transcurrides "n" trensiciones. .'si, le. 
probabilidad do cue, despues do 15 sesiones,una accion 
cualquiera,que hop- subid, baie de valor, es, de acucrdo 
con estos resLiltados, del 3C.70 por cien, frente a ur.a 
crobabilidad de crue baje maj'iaiia de solo 'jn 14.52 por cien.
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Tavando dos ecuaciones cuclcsquiera de (5.3) junto con la
(5.7), J' rssolrêendo, se ootienen los sigLiientes vaJores
de las "ry :
r^  = 0.3400
r = 0.3114 (5 .9 )
?or tanto:
r_ = 0.34oi
0.3400 0.3114 0.34a .
R = ;.34C0 0.2114 0.343; (5.10)
.;.3400 0.3114 0.34:
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En cl ll-.Tlte, la prebréilidnd de OL'.e ina accion, en general, 
asciendn. de vcl or, es co ’jn 34 por ci en, siendo de un 31,11 
y de un 34,35 por cien, respectiveoente,los probenilidades de 
g.îa baje y repita sa cotisaciôn prerêa( (ozo ). Desdc otro punto 
de vista, talcs res\.iltado3 pueden intereretai'se como el tanto 
por ciento de tiempo rue, oaando este se to,ia suficiente:.'.en­
te aoTolio, una. .accion gonerica o "media" habré per.ianecido 
en cada uno de los estados. Si sc tonm m  periodo s’uficicnte, 
une. accion media ! labié ascendido en el 34 por cien dc las se 
siones, Iiabrâ dcscendido en el 31,14 por cien y haJira repe- 
tido su cotisaciôn prcoia el 34,35 por cien de las veces.
( Xozo )' :o .o puede verse, les valores de "r^ ", "r,," y "i\" son ;.xr 
corccnos a los de "o^", "p^ " y "p^ ". Tal acd'.o, ada.ss ;.e 
lôgico, es ccnpimente con 1rs ecuaciones (3.3). Si e.o es­
tas se'sustitJ2'G "-y . " por "p.^ “ 2. 3), don
de es la ÜTorencia al e a^ori a.^ entre "p^^" y
apcp'ecen uiias nuop-'S ecuaciones c-Lie deben c'u"pliree ccn 
exacti lmd en l.a : .o:b-a (pues la media de valc ccro).
Dado pipe las .médias respcctivas de las fracciones "p^. " 
son ;.n.y prô;:i:.irs a las de "q.  ^ ", en la media las êx-
prcsionos dc (3.3) p' las dc son :.ry se:'.eianses. r.c
ani los resultados.
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Repetidos lo s  câ lcu los  con l a  m a triz  (3 .6 )  ( ré ­
s u lta n te , como se reco rd arâ , de lo s  câ lcu los  efectuados  
con la s  1114 prim eras sesiones de l a  m u estra ), se obser 
va que, a l  ig u a l que en e l  caso de l a  ( 3 .2 ) ,  no s 6 lo  e -  
x is te  l a  po tenc ia  l im i t e ,  s ino  que, ademâs, l a  conver- 
gencia h a c ia  e l l a  es muy râ p id a  (cuadro numéro 2 ) .  La 
"m atriz  a s in to ta "  de l a  (3 .6 )  v a le :
0 .3913 0.2938 0.3149
lim  F^= R =
t>—»oO
0 .3913 0.2938 0.3149 (5 .1 1 )
0 .3913 0.2938 0.3149
Resultados, es tos , re la tivam en te  semeja n te s  a lo s  de 
(5 .1 0 )  y  a  lo s  que cabe t ra s la d a r  le s  mismas in t e r -  
p re tac icnes  y  com entarios.
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CUADRO N"2: PRIMERAS POTPiCIAS DE lA MATRIZ PE TRANSICION
• (1114 seslones)
e x p o :.’E r  T E
.5717 
.17*7 
.2**8 
E X P O f ' E H T E  
. 5027 
.2323 
. 3016 
E X P O D E N T E  
. 5223 
.275*
. 336* 
E X P O H E ^ T E  
.*813 
. 3073 
. 3577 
E X  P C V E X  T E  
.*533 
. 3306 
. 3707 
E X P O I i E H T E  
.*3*1 
. 3*70 
. 3737 
E X P O V E V T E  
.*209 
. 3600 
. 3835 
E X P O V E V T E  
.*118 
. 3689 
. 3865 
EXP OV El . ’ T E  = 
.*055 . 
. 3753 
. 388* 
E X P O V l V T E =  
.*012 
. 3799 
. 3895 
E X P O V E V T E ^  
. 3982 
. 3832 
. 3902 
E X P Q V E V T E =  
. 3961 
. 3355 
. 3906 
E X P C V E V T E -  
.39*6 
. 3872 
. 3908 
E X P C V E V T E =  
. 3936 
. 3883 
.3910
e x p o i : e n t e =
. 3929 
. 3892 
. 3911
=  2
= 6
= 7
=  8
.1318
.6276 
, 1037
, 1751 
.52*2 
,226*
.207*
,*532
,2526
,2312 
,*0*3 
, 2686
2 * 8 6  
, 3706 
,278*
.2613 
. 3*72 
.28*3
2706
,3310
,2880
= 9
.2772 
. 3198 
.2903 
10 
.2820 
.3120 
.2915 
11 
.285* 
. 3065 
. 2925 
12 
,2878 
. 3027 
.2930 
13 
. 2896 
. 3000 
. 2933 
1 *  
.2908 
.2982 
. 2935
15 
.2917 
.2969 
. 2936
16
. 2923 
.2960 
. 2937
.1965 
, 1977 
. 5715
,2*22
.2*35
.*719
,2703
,271*
,*110
,2875 
,288* 
, 3737
,2981 
,2988 
, 3509
. 30*6 
, 3051 
. 3370
.3086 
. 3090 
, 328*
,3110 
,3113 
. 3232
,3125 
,3128 
, 3200
, 3135 
. 3136 
, 3180
,31*0 
, 31*1 
, 3168
,31**
, 31*5 
3161
, 31*6 
,31*7 
,3157
,31*7
,31*8
.315*
,31*8
,31*8
,3152
E X P O V E V T E
.392*
. 3898 
. 3911 
E X P O V E V T E  
. 3920 
. 3902 
.3912 
E X P O V E V T E  
.3918 
. 3905 
.3912 
E X P O V E V T E  
.3916 
. 3907 
. 3912 
E X P O V F f i T E  
. 3915 
. 3909 
. 3912 
E X P O V E V T E  
.391*
. 3910 
.3912 
E X P O V E V T E  
. 391*
. 3911 
. 3912 
E X P O V E V T E  
.3913 
. 3911 
. 3912 
E X P O V E V T E  
.3913 
. 3911 
. 3912 
E X P O V E V T E  
. 3913 
.3912 
. 3912 
E X P O V E V T E  
. 3913 
. 3912 
. 3912 
E X P O V E V T E  
. 3913 
.3912 
. 3912 
E X P O V E V T E  
.3912 
.3912 
. 3912 
E X P O V E V T E  
. 3912 
.3912 
.3912
= 17
= 19
20
21
= 2 2
= 2 *
= 25
= 27
= 28
2927 .31*9
2953 . 31*9
2938 . 3151
2931 . 31*9
29*9 . 31*9
2938 . 3150
2933 . 31*?
29*6 . 31*9
2938 . 3150
293* . 31*9
29*3 .31*9
2938 . 3150
2930 .31*9
29*2 . 31*9
2938 . 3150^
2936 .31*9
29*1 . 31*9
2938 . 3150
2937 .31*9
29*0 . 31*9
2938 . 3150
2937 . 31*9
29*0 . 31*9
2938 .31*9
2 9 38 . 31*9
2939 . 31*9
2938 . 31*9
2938 , 31*9
2939 . 31*9
2938 .31*9
2938 . 31*9
2939 . 31*9
2938 . 31*9
2938 . 31*9
2939 . 31*9
2938 . 31*9
2938 .31*9
2938 . 31*9
2938 . 31*9
2938 .31*9
2938 .31*9
2938 ■ .31*9
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6 -  c a  ^ A ^ Æ ia i con e l  iEF.a\DO de  LoiDRzs.
l i i  19G9, Divdcn ((o il),en nn b r i l l a n t e  a r t ic n lo ,  
présenté la s  c a ic ln s icn es  obtenidas a l  a p lic a r  este" enfcqne 
niarlcoviano a l  a n a lis is  de le s  rno’/im ien tos  b u rs a t ile s  d e l nier 
cado de va lo res  de Lcndres. Este traioajo  presents, in  .aran in  
te ré s  ahora, pues, a  l a  v is t a  de la s  conclusiaaes  obtenidas  
cuando se u t i l i z d  l a  m etodologia de I h e i l  y  Leenders, e l  rr.er 
cado de Londres es e l  que parece te n e r, en lo  qi,ie a dcpenden 
c ia  y  p re d ic t ib i l id a d  se r e f  lo re ,, un maj'’o r  parecido  oon la  
Bolsa de lia d r id . Corparando a iiora  lo s  resu ltados cue.aJ. a p l i ­
c a r este  enfoque m aii:oviano, se obtLiv^eron en e l  ".ercado Ic n -
?
dinense, y  lo s  quie aqui se ban presentado en re la c  i6 n  ccn‘ e l  
n a d rile n o , se podra obtener nueva lu z  sobre lo s  porec idos y  
d ife re n c ia s  o: lis te n  tes  e n tre  arrbos.
ISias prim eras conclusicnes sobre es te  te  is, so 
pueden obtener a  l a  v is ta  d e l cuadro 3 , en e l  que, j t n t o  a  lo s
( /o il)  M.M. Dry den: "S iare  P r i c e . . . " ,  ob. c i t .
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resu ltados ob te n ! dos por Dryden( )p a ra  l a  Boisa de lu^ndres, 
se han reoo^ido lo s  corrospondientos a  l a  de Madrid. Ccno se 
puede observar, lo s  v a lo res  de la s  p ixb ab ilid ad es  de peirranqi 
c ia  en nuestro  mercado, que va  se hablan destacado cors r.iuj’- 
a lto s , oobran toda su dir.iensi&i cuando se le s  corpana ccn lo s  
de la  Boisa de Londres. Salvo p ara  e l  estado de " re p e t ic iô n " , 
cqya p ro b a b ilid ad  de pennanencia t ie n e  en e l  :.iercado londincn  
se , un v a lo r  muy por enoiraa de lo s  correspondientes a  lo s  o -  
tro s  dos estados, en g é n é ra l, l a  p ro b a b ilid ad  de qpe una ac** 
oi&T, qj.e e s ta  en m  detenninado estado en la. jo m ad a  " t " ,  
ocntinûe en e l  mismo estado en l a  sesiôn " t+ -l" , es su p e rio r  
en l a  Boisa de M adrid . En o tra s  p a lab ras , tornada una aociôn  
genérica  que subiô (b a jô ) de v a lo r  en una determ inada sesiôn  
de la  Boisa de M adrid , y  tor,iada o tr a  que tanbién  subio (b a -  
jô )  en esa jo m ad a  en l a  Boisa de Londios, l a  proba’D ilida.d  
de que ’/u e lva  a  s u b ir  ( b a ja r ) , en l a  Jomada s ig u ie n te , es 
rnuiy s u p erio r para  a q u e lla ï qiue para  e s ta . S i se ta ra n  dos
(  0^11 ) ]jos datos prircLTios u t i l is a d o s  por Dryden en este e s tu -  
d io , son lo s  r.âsnos crue er.pleô on sui a n a lis is  baaado en 
l a  :;ietodologia de T a e ll  y  Leenders y  ;rue se onpusieron  
cn te rio n .îe n te .
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accicnes, una de cada b o isa , que re p it le rc n  de co tiza c io n  en 
t a l  jonuida., la  probal^ilidod de 'p:e perranezcon en e l  :.iisr,'.o 
estado d e"rep etic i6n " en l a  sesiôn s ig u ie n te , es bastante s i ­
m ila r  en tre  ar.ioos mercadoë, pero qjiizas algo in f e r io r  en la  
Bolsa de M adrid, s i  b ie n , ep este  caso, la s  cbnclusiones son 
d ife re n te s  segun cuales sean los  a n a lis is  en que se basen. 
iüi g en era l, puesg estes resu ltados confinran que l a  dcpenden 
c ia  de lo s  mo\nniientos b u rs â tile s  d ia r io s  es, en e l  neioado 
de va lo res  e s pa fio l,sup erio r;que en e l  de Londres.
E l le c to r  observador podrâ encontrar o tras  d i­
fe re n c ia s  en tre  anibos mercados. / is î ,  en e l  mercado espai'îol, 
a  d ife re n c ia  d e l b r ita n ic o , l a  p ro bab ilid ad  de que e l  " s is -  
tema" pase de l estado " i"  a l " j " ,  se apro;d;.ia bastante a  la  
p ro b ab ilid ad  de t ra n s ic i& i d e l " j"  a l  " i " ,  cualesquiora que 
sean " i"  y  " j " .  Ademas, pueden encontrarse in teressn tes  se- 
mejanzas. / js f ,  también en e l  mercado de Lcndres, se cuï.plen  
la s  prcpiedades lôg icas encontradas en e l  r.iadrileno cuando 
se estud iarcn  la s  prim eras 1114 sesicxies de la  rx iestra; e s -
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to  es , c lefin ido  e l  estado de " re p e tic iô n "  come in to im edio  en- 
' t r e  e l  de "a lza "  y  e l  do "baja.", l a  p ro b a b ilid ad  de sue un t^  
tu lo  pase bruscar.ente de un estado "erctrerao" ( lo  son los  do 
"a lza "  y  "b a ja " ) a l  o tro  estado "e:ctreieo", s ie rp re  es in fe ­
r i o r  a  l a  de oarb io  a l  estado " in ten n ed io ", e t c . . .
Q i o tro  trabaJo ( (0Î 3 ) , Dryden tavb iôn  o o p a io  las  
capaoidades p re d io tiv a  y  e :p l io a t iv a  de l a  re g ia  " (: î,o ô )"  az- 
tim a,ccn  la s  de l a  basada en l a  m a triz  de tra n s io ic n . Sus l o -  
sultados S(Xi sim ila ires  a  lo s  obtenidos en e l  meioado r a d r i l e -  
no: n i  l a  d ife re n c ia  e n tre  la s  capaoidades p re d ic tiv a s  de am- 
bas ré g la s , lig e ra n e n te  fav o ra b le  a  l a  - ”1 " basada en l a  ma- 
t r i z  de tra n s io iô n , n i  l a  enoontrada a l  ræ d ir sus capaoidades 
e x p lic a t iv e s , mamr.iamente fa v o ra b le  aliora a l a  ré g la  " ( i i ,c ^ )"  
optim a. p err.iitie ro n  a Dig^den o fre c e r  o tra  conclusion cpe l a  cls 
que l a  sup erio rid ad  a fa v o r de una ré g la , " s i e x is te , es mar­
g in a l"  ( (ox% ) .
(407^) y .; ; .  Dryden: " S io r t-T e rm .. . " ,  ob. c i t . ,  pp. 245-247 
( 407<i ) I b i d . , p . 247
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RESUIEM Y PRII1CIP.1LES COI'JCUJSiaiES
Mo es p o s ib le  t r a t a r  l a  TIÎE s ln  h acer, previam ente, 
r e fe r e n d a  a  l a  TRA, pues fü é , p redsam ente, buscando una ju s -  
t i f i c ^ i ô n  econânica a  l a  ev ldend ia  enccntrada a  fa v o r de la s  
h ip ô te s is  de e s ta  u lt im a , que se conenzô a  t r a t a r  l a  e f ic ie n -  
c ia  de lo s  mercados de v a lo re s .
Artoas te o rfa s  se d es a rro lla rc n  e n tre  la s  in v e s t ig a -  
cicnes de l a  re a lid a d  y  la s  ju s t if ic a c io n e s  te ô ric a s  de lo s  he 
chos cbservados. A s l, a l  mapgen de algûn iirp o rtan te  anteceden 
t e  {hli) es ccmo re a c c i& i f re n te  a l  a n â lis is  téc n ic o , y fa v o -  
rec iendo , en p r in c ip io ,  a l  a n â lis is  fundamental -e n  l a
( ilOtf) Ccmo e l  es tu d lo  re a liz a d o  p or B ac h e lie r ( " Ih e o r y . . cb. 
c i t . ) ,  en 19CXD, p ara  defender y  c e n tra s ta r  l a  id ea  de que 
lo s  p rec ios  de lo s  t i tu lo s  evolucionaban a  través  de su - 
cesivos incrementos independientes e n tre  s i ,  u t i l iz a n d o  
e l  térm ino "juego l ln p io "  p ara  s ig n i f ic a r  que, s i  ccmo -  
p re c io  esperado para  cada d la  se tcm ara e l  u ltim o  ccnoci 
do, l a  suma de esas d ife re n c ia s , en l a  media s é r ia  cero .
( )  Los p r in c ip le s  bâsicos de es tas  formas de a n â lis is  y  l a  
polâm lca a r t r e  aitoasy fUercn presentados en e l  e p ig ra fe  
2  d e l p rim e r c a p itu le .
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polém ica a b ie r ta  e n tre  anibos-, como comenzaron, a  p r in c ip le s  
de lo s  anos 3 0 , una s e r ie  de estudios tendantes a co rp ro ta r  
s i  e x is t ia  dependéncia en lo s  movirnientos b u rs â t ile s  ( ) .
Eh esa p rim era  fa s e , lo s  p r in c ip a le s  nontires fueron  lo s  de 
Cowles ( {oit ) y  Working ( ioil ) • A sus conclusicnes favorab les  
a  l a  h ip ô te s is  de independencia -de rivad as  d e l estudio  d e l é -  
x i to  obtenido por lo s  expertes  en sus recomendacicnes p u b li­
ées de in v e rs iô n ,y  de a n a lis is  e s ta d ls t ic o s -  s igu ie ro n  la s  de
( ) C a p itu le  1 , e p ig ra fe  3 .
( iOîî ) A. Coi'fles:
-  "Can S t o c k . . ." ,  ob. c i t .
-  "Stock M a r k e t . . ." ,  ob. c i t .
-  "A R evis ion  o f . . . " ,  ob. c i t .
Eh te  u ltim o  t ra b a jo  œ r r ig e  algunos e rro re s  ccmetidos 
por A. Coi/les y  H .E . Jcnes en: "Some a . . . " ,  cb. c i t .
( (OM ) H. Working:
. -  "A Random -Difference. . . " ,  bb. c i t .
-  "A ih e o ry  o f . . . " ,  ob. c i t .
-  'TIev/ Ideas a n d . . . " ,  ob. c i t .
-  "Note e n . . . " ,  ob. c i t .
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Kendall ( ino ) (qulen encontrô c ie r to  grario de dependencia en 
algunas s e r ie s , lo  que, a  Ju ic io  de V/oridng ( loU ) füé debido 
a  e rro res  e s ta d ls tic o s ) y  Kruizenga ( Ion ) .  Estes auto res , a -  
demâs, comenzaron a e s tu d ia r l a  forma de l a  d is tr ib u c ié n  de 
la s  va riac icnes  de precios y  su e s ta b ilid a d  en e l  tierzpo.
Los a n a lis ta s  técnicos reacc icn aro n ,f ren te  a  los  es­
tud ios e s ta d ls tic o s  de dichos autores, senalando que se Irablan 
re fe r id o  a  la s  s inp les  re lac iones lin e a le s , a  la s  que consicte 
ra rcn  demasiado r ig id a s  y  poco so fis tic a d as  para d e te c ta r la s  
conplicadas pautas sobre la s  que, a  nenudo, se basan lo s  pro-^- 
cedimientos técn icos. De ah l e l  in te re s  d e l a r t ic u le  p u b lic a -  
do por R oberts,en 1959 ( ioj} ) ,q u ie n  élaboré una s e r ie  de g râ -  
f ic o s , generados a p a r t i r  de se ries  construidas mediante sim- 
o le  ad ic i& x de rtxieros a le a to r io s , para m ostrar que en e lla s
( (0 3 0 ) M.G. K endall: " Ih e  A n a ly s is . . ." ,  ob. c i t .
( (oil ) H. Vforldng: "Note o n . . . " ,  ob. c i t .
( (o r ) R .J . Krvbenga: " P ro f it  R e tu rn s ..." ,  ob. c i t .
( ) H.V. Roberts: "Stock Market Patterns...", ob. cit.
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podian enccntrarse la s  f ig u ra s  d e l a n â lis is  " té c n ic o -g râ fic o " .
Otros estudios que contribuyercn  a l  d e s a rro llo  y  d i -  
fu s iô n  de l a  TRA fuero n , e n tre  o tro s , lo s  de Osborne ( i»jv ) 
-basado en lo s  movirnientos brotvnianos-, Larson ( /ojs ) - :u ie n  
u t i l i z o  e l  " In d ic e  de con tinuidad" de VipridLng ( hl6 X  Alexsn  
d er ( m u  ) -q u ie n  errpleé l a  re g ia  de lo s  f l i t r e s , siendo c r i t i  
cado por Mandelbrot ( MiS ) ,  Fama ( U M  ) y  Fama y  Blune ( X  
Cootner ( ) -q u ie n  defendiô  l a  te o r la  de la s  barreras  r e -
( ) M.F.M. Osborne: "Bravnian M o t io n . .." ,  "P erio d ic  Struc­
t u r e . . . "  y  "The Dynam ics.. . " ,  ob. c i t .  ^
( l«îy ) A .B . Larson: " Ifeasuranent.. cb. c i t .
( ) H. V/orking: "Hew Id e a s . . . " ,  ob. c i t .
( ) A. Ale:<ander: "P ric e  Movements.. . "  y  "P rice  Itovemaits
. . .  n9 2 " , ob. c i t .
( I o n ) B. M andelbrot: "The V a r ia t io n  o f  C e r t a in . . . " ,  ob. c i t .
( ) E .F . Fama: "The B e h a v io u r ..." ,  ob. c i t .
(  lo*» ) E .F . Fama y  M.E. B ltn e ; " F i l t e r  R u le s . . ." ,  ob, c i t .
( I'W ) P.H. Cootner: "Stock Prices...", ob. cit.
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f le e  ta n te s - , Moore ( («*<l ) -q u ien  empleô, ju n to  a c o e fic ie n te s  
de au to co rre lac iô n , estudios de d irecc io n es , ca io  te s ts  no pa- 
ra m é tr ic o s -, Godfrey, Granger y  Iforgenstem  ( ) -qu ienes
o b tir/ie ro n  ca ic lu s icn o s  fa w ra b le s  a  la s  h ip ô te s is  de l a  TPA 
u til iz a n d o  e l  a n â lis is  e s p e c tra l-  y  Mandelbrot ( ) ,  quien
defendiô l a  h ip ô te s is  de que l a  d is tr ib u c iô n  de la s  v a r ia c io -  
nes de p rec ios  e ra  una p a re to -e s ta b le  no n orr.i^ , siendo apo- 
yado p or Fama ( iowr ) .
A mediados de lo s  ahos 60 , ya  se hab îa  acuniolado, a s l ,  
ev id en c ia  a fa v o r de la s  dos h ip ô te s is  fundamentales de 
l a  TRA:
( ) A .B . iiocre: "Stock P r ic e s . . . " ,  ob. c i t .
( I»*} ) -C .Vr.J. Granger y  0 . Morgenstem: "S pectra l A n a ly s is .." ,  
cb. c i t .
-h'I .D .  Godfrey, C.'.,',J. G ran;er y  0 . Morgenstem : "The 
Random.. " ,  ob. o i t .
( joov ) 3 . M andelbrot: "The V a r ia t ic n  o f  C e id a in .. ob. c i t .
( Mt)  E .F . Fama: "Mandelbrot a n d .." ,  "The D is t r ib u t ic n . . " ,  j '  
"The Eehavdor. . . " ,  ob. c i t .
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-  l a  de l a  independencia de lo s  movirnientos de pre­
c ios
-  l a  de l a  constancia , en e l  tie iip o , de l a  d is t r ib u  
ciôn  de dichos movirnientos.
Sin embargo, t a l  ev iden cia  no debe in kerp re tarse  co 
mo una aceptaciôn g en era lizad a  de la s  h ip ô te s is  de l a  .TR/& que, 
aun hqy, continuan siendo d is c u tid a s . Mas aun, e n tre  lo s  t r a -  
ta d is ta s  de l a  TEA, f a l t ô  unanimidad en cuanto a  l a  d e f in ic iô n  
de la s  v a r ia b le s  a  le s  que deb îa  a p lic a rs e  l a  h ip ô te s is  de in  
dependencia, e in c lu s e , a  l a  p ro p ia  n oc i& i de independencia  
( («lit ) .  A s l:
-  Algunos au to res , en tre  le s  que cabe comxar a l  pro  
p io  B a c h e lie r (po r lo  que fué  c r it ic a d o  p er Mandel­
b ro t ( (1*^  ) )  re f i id e r c n  l a  h ip ô te s is  de independen-
( io*4 ) C a p itu le  1 , e p ig ra fe  5.
( ) B. M andelbrot: "n ie  V a r ia t io n  o f  C e r t a in . . . " ,  cb. c i t .
p . 304.
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c ia  a la s  prir.'eras d ife re n c ias  de le s  sucesivos pre­
c io s , en tan to  que o tros defendiercn su ap licac iôn  a 
la s  crim eras d ife io n c ia s  de los lo p a ritro s  de ].os pre  
cios y  no de estos en s i mismos; posic iôn , es ta , que, 
defendida sobre l a  proposiciôn ce qiie los  inversores  
del mercado estân interesarios en las  variaciones pro 
p o rc ia ia le s  d e l v a lo r  de le s  t l t u l c s , mas que en los  
valores  absolûtes, ha ido  irrponiendose.
Frente a  l a  concepciôn e s ta d is tic a  riq urosa , se de­
fendiô  l a  consideraciôn d e l sipuesto de inderenden 
c ia , ccmo una "adecuada descrlpciôn de la  re a lid a d " , 
a i  la  medida en que e l  grado de dependen­
c ia , de la s  se rie s  de variac iones de p rec ios , no 
fu e ra  s a fic ie n te  para p e rm it ir  que la  h is to r ic  pasada 
de la s  se ries  pud iera se r u t i l iz a d a  para, p redec ir e l  
fu tu ro  de modo que p erm itie ra  unos b én é fic ies  esaerados
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superlo res  a  lo s  que se obtendrlan  b ajo  un in?rj 
genuo modelo de conpra y  mantenirniento,
Vês aûn,- dentro  de lo  que se d iô  en lla m a r ccncep- 
to  o argunento "eccnômico" d e l re c o rr ld o  a le a to r io  
-p a ra  d is t in g u ir lo  de l " e s ta d ls tic o " -  lle g ô  a  defen- 
derse, ccn poca a c e p ta c i& i, l a  u t l l iz a c iô n  de l a  "es 
t r a te g ia  d e l r e e q u i l ib r io " , como a l te m a t iv a  de com- 
parac iô n , en lu g a r de l a  ECU.
En cuanto a l  punto de v is ta  e s ta d ls t ic o , a l  confusio  
nismo e;<istente c o n trib iy ô  l a  u t i l i z a c i& i  de d is t in -  
tos tip o s  de procesos e s to c â s tic o s , segûn los  d iv e r -  
sos au to res , p a ra  d e s c r ib ir  e l  corçortamLento de la s  
v a ria b le s  d e fin id a s . Entre la s  h ip ô te s is  de iA iepen - 
dencia es tud iadas, la s  trè s  mâs im portantes son:
a ) la. gecuencia de p rec ios  es una m artin ga la  
b l La secuencia de lo s  logaritm os de p rec ios  es una 
m artin g a la
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c ) La secuencia de la s  tasas de re to rn o  es una s u b rr 
m artin g a la  en re la c i& i  a  l a  in fo rm ac i& i de le s  
p rec ios  a n te r io re s .
Por o tr a  p a r te , fué re la tivam ente  ^frecuente e l  o lv i -  
do de l a  h ip ô te s is  de ccaistancia en l a  d is tr ib u c ié n  
de lo s  movirnientos de p re c io s . Mâs aun, ccmo seh a la - 
ba Granger, y  " ré s u lta  bas ta n te  c la ro  de estas d e f i -  
n ic ia ie s , . . . .  se p cd rîan  p o s tu le r c u a lq u ie r numéro 
de o tras  formas d e l modelo de re c o rr id o  a le a to r io  y ,  
s i  aparece l a  necesidad, probablemente surjan  o tras  
versiones" ( ) .
En cuanto a  l a  d is tr ib u c iô n  de p ro b a b ilid ad  de lo s  mo- 
vim ientos de p rec ios  ( Mo*? ) ,  se destacarcn dos h ip ô te s is :
-  La denominada h io ô te s is  "norm al", "gaussiana" o "de
( <0(/î ) C.V/.J. Granger: "A Survey o f . . . " ,  ob. c i t . ,  p . 4 . 
( ) C a p itu le  1 , e p ig ra fe  6 .
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B achelier-O sbom e", segun l a  cual la s  v a ria c ic n e s  de 
precios  se a ju s ta n  a una d is tr ib u c iô n  norm al. T a l h i  
p ô tes is  iü é  defend ida sobre l a  base d e l teorema cen­
t r a l  d e l l im i t e .
-  La denominada h ip ô te s is  "p a re to -e s ta b le "  o de "lîan- 
d e lb ro t" , segun l a  cual la s  v a riac io n es  de p rec ios  
se a ju s tan  a  una d is tr ib u c iô n  a s ta b le  de "Levy-Paire 
to "  con exponents c a ra c te r ls t ic o  in f e r io r  a  dos y  
s c p e rio r a  l a  unidad. T a l h ip ô te s is  fué  defend ida ,en  
p r in c ip io , sobre una base sustancialm ente e n p lr ic a ,  
dadas la s  desviaciones de l a  norm alidad observadas 
p or d iverses autores e n tre  lo s  que cabe co n ta r a  a l  
gunos de lo s  defensores d e l supuesto de norm alidad  
(K en d a ll, K ruizenga, Osbome, H oore).
Mandelbrot ( ) y  Fama ( itvi ) defendieron l a  h ip ô te
( (oro ) B. M andelbrot: "The V a r ia t io n  o f  C e r t a in . . . " ,  cb. c i t .  
((o f/ ) E .F . Fama: "Mandelbrot a n d . . ." ,  ob. c i t .  _
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s is  "p a re to -e s ta b le " , como a lte m a t iv a  o p e ra tiv a , no obstsnte  
lo s  in te n te s  de extp licaciôn de la s  desviaciones de l a  normal^ 
dad qçue d e s a rro lla ro n  v a r ie s  autores (e n tre  ta ie s  in te n te s  des 
taca  e l  re a liz a d o  p o r Cootner (/ovz ) mediante l a  " te o r ia  d e l 
re o o rrid o  a le a to r io  con b a rre ra s " ). Las "p a re to -e s ta b le s "  o de 
"Levy-Pareto" son una fa m il ia  de d is trib u c io n e s  e n tre  la s  que 
se enquentra l a  d is trib ia c iô n  norm al, para  l a  que e l  e;ponente  
c a ra c te r ls t ic o  ( ' W ) , que déterm ina l a  a l tu r a ,  o ccntenido to  
t a l  de p ro b a b ilid a d , de la s  co las ex trémas de l a  d is t r ib u ­
c iô n , toma e l  mâximo v a lo r  p o s ib le  ( 'W  puede tomar c u a lq u ie r  
v a lo r  s u p e rio r a  cero  y  no mayor que dos). Taies d is tr ib u c io ­
nes cobran toda su im portancia  por c u n p lir  la s  propiedades de 
e s ta b ilid a d , o in v a r ia n z a  oon l a  a d ic iô n , y  de se r la s  unioas  
d is tr ib u c io n e s  l im ite s  p os ib les  p ara  la s  sunas de la s  v a r ia b le s  
a le a to r ia s  independientes e idénticam ente d is t r ib u id a s . Ehtcn- 
ces, s i  se considéra  c u a lq u ie r v a r ia c iô n  de p re c io s , correspcn  
d ie n te  a o ie r to  in te r v a lo , oomo l a  suma de la s  va ria c io n e s  ha
(/orz- ) P.H. Cootner; "Stock Prices...", ob. cit.
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b id a s , de transacciôn  a tra n s a c c io i, durante dlcho In te rv a lo ,  
y  s i  ta ie s  v a ria c io n e s  sen v a r ia b le s  p are to -e s ta b le s  indepen­
d ien tes  e idénticam ente d is tr ib u id a s , l a  correspondiente a l  
in te rv a lo  cofrpleto (d la ,  setnana, mes) también lo  se ra , y  de l a  
misma forma, exaotamente, excep to  en cuanto a l  o rigen  y  esca-
l a  ( s i  la s  va ria c io n e s  d ia r ia s  se d is trib u y e n  normalmente ccn 
2
media "%" y  v a ria n za  " J  " , la s  correspondientes a  3 d la s  se 
d is tr ib u ir a n  tan b ién  normalmente pero oon media "3x" y  v a r i ^  
za  " 3 (^ " ) .
S i la s  d is tr ib u o ic n e s  de la s  variac ion es  de p rec ios  fue  
ran  p a re to -e s ta b le s  no norm ales, apareoerlan  una s e r ie  de pro  
blemas para  a p l ic a r ,  sobre e l la s ,  l a  mayor p a rte  de la s  té c n i-  
cas e s ta d ls tic a s  tra d io io n a le s  (re g re s ién  l in e a l  por mlnir.'os 
cuadrados, a n a lis is  de c o r r e la c iô i ,  a n â lis is  e s p e o tra l, e t c . ) .  
Baste observar, a  es te  resp ecte , que, cuando su e:cpcnente ca­
r a c te r ls t ic o  es in f e r io r  a dos, estas d is tr ib u c io n e s  no tien en  
va ria n za  f i n i  t a .  S ln  errbargo, dado que la s  desviaciones obser 
vadas, respecte a  l a  norm alidad, ban s id o , en g e n e ra l, muy p e-
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quenas, l a  mayor p a rte  de lo s  autores se han venldo d eo id ie n -  
do por ccns id ere r v a lid a s , ta le s  técn ioas e s ta d ls t ic a s , para  
muestras sufic ien tem ente  grandes. Comentaba Granger a  e s te  res  
pecto que "cuanto mas se fa m i l ia r iz a  uno ccn la s  prcpiedades  
e s ta d ls tic a s  de la s  v a r ia b le s  a le a to r ia s  de v a ria n za  i n f  i n i  t a ,  
mâs trs n q u ilo  e s tâ  a l  u t i l i z a r  la s  técn icas  e s ta d ls t ic a s  estan  
dar" ( (ors ) .
E h tre  la s  h ip ô te s is  de l a  TRA, l a  que mâs llam ô l a  aten  
c iôn  de lo s  p ro fe s io n a les  d e l mercado de v a lo re s  y  de lo s  eco- 
n a n is ta s , füé  l a  r e la t iv e  a  l a  independencia de lo s  movimien- 
tos  b u rs â t i le s .  Acumulada, a  mediados de lo s  anos 6 0 , s u fio ie n  
te  ev id en c ia  a  fa v o r de l a  misma (cuando menos, en e l  mercado 
de r(üeva Y o rk ), l a  in te rro g a n te  inm ediata , de cuya reso luo iôn  
i r l a  surgiendo e l  concepto de mercado de v a lo re s  e f ic ie n te ,  y  
a l a  que se i \ ié  dando respuesta de forma sim ul$ânea e l  desarro  
l l o  de la s  inves tigac ion es  e n p ir ic a s , fué  l a  r e la t iv e  a  la s
( /ik] ) C.V/.J. Granger: "A Survey...", ob. cit., p. 18.
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ccndiciones que pixxvocaban t a l  heclio. Descartada l a  e ;cp lica- 
c lôn  que considéra l a  independencia corno un s im ple r e f le jo  de 
un inecanictno de p rec ios  que no t i a i e  re la c iô n  a lg m a  con e l  
mundo eccnomico r e a l  n i  c m  lo s  acm tec im ien tos  so c ia les  o po 
I f t i c o s ,  en l a  evoluciôn  de la s  a rg u re n ta c im e s  re a liza d a s  por 
lo s  d iverses au to res , cabe resenar la s  exp licao icn es  de ( /oj-'i )
-  Taussig (4 ir r ) ,  qu ien , en 1921, destacô cano, dada l a  
gran can tidad  de fac to res^a  te n e r en cuenta y  l a  in -  
certid u n b re  d e l mundo r e a l ,  s é r ia  iirp o s ib le  que, no 
ya  un in d iv id u o , sino aûn e l  cm curso de todos lo s  
p a r tic ip a n te s  d e l mercado - r e f ie ja d o  en e l  p re c io - pu 
d ie rsn  de te rm in e r c m  e :ia c titu d  e l  v a lo r  in tr in s e c o  
de un b ie n . En consecuenoia, e l  p re c io  f lu o tu a rx a  q i  
una "penuîTtora" a lred ed o r de dlcho v a lo r .  La d is ta n c ia  
e n tre  c u a lq u ie r l im ite  de l a  penurrbra y  e l  v a lo r  in -
( («r* ) C a p itu le  1 , e p ig ra fe  4 .
( loiT ) F.W. Taussig: " Is  M a r iæ t . . ." ,  cto. c i t .
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tr ln s e c o  d eb eria  s e r , tan  so lo , l a  s u f ic ie n te  para  
que l a  a c c iô i de lo s  especuladores aten tos p ro -  
vocara una re a c c iô i d e l p rec io  o, a l  menos, xma 
d etenciôn, a l  l le g a r  a  didno l im i t e .  Begun la  
in te rp re ta c iô n  de Taussig, que d iverses autores  
-e n tre  lo s  que cabe mencionar a Larson ( /»rc ) ,  
Mandelbrot ( ) y  Moore ( ) -  t ra je rc n  a c o la c i& i
en es te  ém bito , ju n to  a  lo s  no'/im ientos de p rec io s  pro  
ducidos dentro  de l a  p e n u b ra  (r.xjvimientos a  co rto  y
raqy co rto  p lazo  provocados por l a  in c e r t id u n b re ) , h a -
i
b r ia  que oonsiderar lo s  debidos a  l a  acciôn de lo s  ma 
nipu ladores d e l meroado, quienes, conprando o vendien  
do, t ra ta n  de In d u c ir  a  o tros  inversores a que le s  si^ 
gan p ara , luego, "vender caro" o "oonprar b a ra to " . Tan 
to  aquellos  como estos movirnientos de p re c io s , se -pro 
d u o ir ia n  a leato rlam en te  en su d im ensiô i y  en e l  tien p o .
( ) A .3 . Larson: "M easurem ent...", ob. c i t . ,  p . 315.
( ) B. M andelbrot: "The V a r ia t ic n  o f  C e r ta in . ." ,  ob. c i t .
p . 410.
( M î  ) A .B . Moore: "Some C h a r a c te r is t ic s . ." ,  ob. c i t . ,  pp. 150 
y 152.
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-  V/orlcing ( (OM ) ,  qu len , en 1958, in s is t lô ,  e s p e c ia l-  
mente, er. lo s  movirnientos de p rec ios  derivados de l a  
rueva inform aciôn que l le g a  a l  mercado, modificando, 
ccn e l lo ,  la s  e :\p ecta tivas  de lo s  inverso res , de la s  
que dependen l a  o fe r ta  y  l a  demanda que f i j a n  los  pre  
c io s  de lo s  t i t u lo s .  E a s ta r ia , v ino  a  sena la r V/oridng, 
que l a  inform aciôn se generara a lea to rlam en te , para  
que la s  va ria c io n e s  de p re c io s , producidas por l a  mis 
ma, füe ran  a le a to r ia s .
-  Osborne ( Joie), cuya e x p lic a c iô n  p o d rîa  o m siderarse  
d erivada  de l a  conjunciôn de la s  dos a n te rio re s . S i 
lo s  sucesivos " b its "  de nueva inform aciôn lle g a ra n  
independientemente a l  mercado, y  s i  l a  incertid un bre  
concem lente  a  lo s  v a lo re s  in tr ln s e c o s  no d le ra  lug ar  
a  pautas o on sis ten tes , la s  sucesivas variac ion es  de 
p rec ios  s e r f  an, en l a  concepciôn de es te  a u to r, in ­
dependientes.
( (on ) H. Working: "A T h e o r y . . ." ,  ob. c i t .
( Jtio ) M.F.M. Osbome: "Brovvnian.. . " ,  db. c i t .
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-  R<berts (/on  ) ,  q u ien , siguiendo algunas ideas de Tau 
s s ig , ju s t i f ic ô  l a  independencia de lo s  movirnientos 
de p reo io s  en base a  l a  conpetencia a i t r e  los  p a r t i ­
c ipan tes  que h a r îa  que se e lim in a ra  c u a lq u ie r b é n é fi­
c ie  p or encima d e l ndhimo requerido  p ara  In d u o ir le s  a  
c c n tin u a r en e l  mercado. "S i e l  mercado se ca rp o rta ra  
como una rueda de r u le ta  meoanicamente iu p e rfe o ta , J a  
gente n o ta r îa  la s  inperfeccicnes  actuando sobre e -  
U a s ,  la s  h a r la  desaparecer" ( <oH ) .
-  Cootner ( /»(% ) ,  cuya in te rp re ta c iô n , derivada de una 
combinaoiôn d e l enfoque de Working c a i e l  de Roberts, 
se basa a i  l a  id ea  de que " e l  mercado b u r s â t i l  es un 
mercado organizado, a lta m a ite  c o n p e t it iv o ,. . .  un mer­
cado p e rfe c to "  { tiÇu ) por lo  que, s i  c u a lq u ie r grupo 
su s ta n o ia l pensara que lo s  p rec ios  son demasiado b a -
i Un  ) H .V . Roberts: "Stoclc H a r ic e t ..." ,  ob. c i t .
( i«(r ) Ib id ,  p . 7 .
( n n  ) P. H. Cootner: "Stoclc P r ic e s . . " ,  ob. c i t .
( lot* ) ]h id ,  p . 25.
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jo s  ( a l t o s ) ,  sus corçras (ven tas) le s  fo rz a r ia n  a l  
a lz a  (b a ja ) .  "En es te  â n b ito , la s  ûnicas variac ion es  
de p rec ios  que podrlan  o c u r r ir ,  s e rîa n  la s  ré s u lta n ­
tes  de nue'/a in fo rm ao iô i. Dado que no hay ra s a i para  
esperar que l a  in fo rm ac i& i no sea a le a to r ia  en su a -  
p a r ic ié n , la s  variac ion es  de periodo  a period o , d e l 
p re c io  de un v a lo r ,  deberian s e r mo-'/imientos a le a to -  
r io s ,  e s ta d is tic a n e n te  independientes en tre  s i .  E l 
n iv e l de lo s  p re c io s , b a jo  estas c o id ic ic n e s , descri 
b i r i a  lo  que lo s  e s ta d ls tic o s  denominan un re c o rrid o  
a le a to r io ,  y  lo s  f is ic o s  un movimiento bravniano"
( loty ) .  Cootner p la n te ô , adenâs, un mecanismo de pre  
c io s , prôxirx) a l  de l a  "penurbra" de Taussig, basado 
en l a  e x is te n c ia  de inverso res , a n a lis ta s  y  especula  
dores p ro fes ica ïa les , ju n to  a  ind iv idu os  que so lo  cca 
s ideran  e l  a n â lis is  d e l nercado de v a lo res  cotr» w a  
a c tiv id a d  m arg in a l. Los b é n é fic ié s  de aquellos  sé de 
r iv a n  "de l a  bbservaci& i d e l re c o rr id o  a le a to r io  de
( ) Ibid., p. 26.
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lo s  p rec ios  de lo s  a c tiv e s , producido p e r lo s  no p ro -  
fe s io n a le s , h as ta  que e l  p rec io  se encuentra s u f ic ie n  
temente le  jo s , d e l p re c io  esperado, ccxro p ara  ju s t  i f !  
c a r l a  p e rs p e c tiv a  de un rendim iento adecuado" { hu  ) ,  
La c c n p e to ic ia  e n tre  lo s  p ro fe s io n a les  L ip e d irâ  que e l  
p re c io  se a le je  demasiado d e l v a lo r  in tr ln s e c o , movien 
dose dentro  de una "penumbra a l a  Taussig", dan
 ^ do lu g a r , todo e l l e ,  a  un " re c o rrid o  a le a to r io  con b a -  
 r re ra s  re f le c ta n te s " .
-  Fâma, qu ien , o i  1965 ( ) ,  tomando, consciente o in
conscientem ente, la s  ideas mas in te re s a n te s  de lo s  au 
to res  a n te r io re s , v ino  a  d e lim ita r  un rnercado, que se 
c a l i f ic ô  de " e f ic ie n te " ,  en e l  que l a  cc rp e te n c ia  e> is  
te n te  e n tre  lo s  numerosos a n a lis ta s  s p fis tic a d o s  y  pro  
fe s ic n a le s  d e l mismo, h a i ia  que e l  p re c io  de cu a lq u ie r
( i%i ) I b i d . ,  p . 27.
( ) E.F. Fama: "The Behavior...", ob. cit., pp. 37 y ss.
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t l t u l o  r e f i e Jara  su verdadero v a lo r  in tr ln s e c o . Este 
v a lo r  in tr ln s e c o  esté, en constante estado de f iu jo ,  a  
Justândose a  c u a lq u ie r nueva in form acion, p or lo  que 
taiTbién lo  e s ta râ  e l  p re c io , que desccntarâ au to m âti- 
camente toda in fo rm aciân  .que in f lv y a  en dicho v a lo r .  
Pero, l a  aut& itica inente  nue'/a in fo n n a c ia i a p areceria  
a leato riam en te  y  l a  quie p u d ie ra  p redec irse  cti fUnciôn  
de o tr a  in fo m a c ié n  a n te r io r ,  s e r la  instantâneanente  
descontada cuando e s ta  û lt im a  a p a re c ie ra . Por e l lo ,  
lo s  movimientos de p rec io s  producidos p o r estos a jus ­
te s  a  l a  nueva in fo nn ac ién , s e ria n  a le a to r io s , sobrea  
justândose, ademâs, a  l a  nueva in fo rm ac i& i, con l a  mis 
ma fre c u e n c ia  con que se su b a ju s ta rla n . E l re ta rd e  que 
p u d ie ra  e x i s t i r  en e l  conpleto  a ju s te  de lo s  p rec io s  a  
lo s  sucesb/os v a lo res  in tr ln s e c o s , s e r la ,  en s i  mismo, 
una v a r ia b le  a le a to r ia  independiente , algunas veces 
precediendo a  l a  nueva in form aciân  que es l a  base de l 
canbio, y .o tra s  veces, s ig u ie n d o la . Los especuladores  
p ro fes io n a les  y  a n a lis ta s  s o fis tic a d o s  t r a ta r la n  de a  
provechar c u a lq u ie r t ip o  de dependencia o psuta  de com
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portam iento , hac iendo la  dessparecer.
Dada l a  In c e rtid u ito re  d e l murKlo r e a l ,  destacô tam - 
b ié n  Fama, no es p os ib le  determ inar ccn e x a c t!tu d  e l  
v a lo r  in tr ln s e c o  de un t l t u l o ,  y  e l  desacuerdo e ::is -  
te n te  e n tre  lo s  in verso res , en re la c iâ n  a l  mismo, po 
d r la  p ro d u c ir a  d iscrepancias e n tre  p rec ios  y  va lo ­
res  in tr ln s e c o s . 3 in  embargo, estas  d iscrepancias de­
b e r ia n  d ar lu g a r  a  o sc ilac ion es  a le a to r ia s  de aque­
l lo s  en to m o  a  es to s , pues la s  d iscrepancias de c a -  
r â c te r  s is te n a t ic o  desaparecerlan cuando lo s  inverso­
re s  y  a n a lis ta s  a ten tos  a l  mercado t ra ta r a n  d e l apro- 
v e d ia r la s , lo  que, dada l a  fU e rte  cotipetencia e:cisten  
t e ,  d eb e rla  p roducirse en cuanto la s  pautas l i ic ie ra n  
su a p a r ic iô n .
A mediados de lo s  anos 60 , ya  se hab la  d p fin id o , pues, 
un mercado en e l  que todos lo s  movimientos de p rec ios  -e s to  es, 
ta n to  lo s  producidos p or l a  nueva in form aciôn, ccmo lo s  " r u i -  
dos" derivados de l a  in c e rtid u n b re  y  d e l consigu iente desacuer
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GO e:cistente en to m o  a l  cento de lo s  va lo res  in tr ln s e c o s -  se­
r ia n  a le a to r io s . La independencia de lo s  rno-'/taientos b u i's a tile s  
se e :c ilic ô , no por una f a l t a  de cone:d.ôn en tre  lo s  p rec ios  y  los 
acontec in ien tos ecm â .iicos , p o lit ic o s  o s o c ia le s , s in o , p ré c is a  
mente, por l a  rap ides d e l a ju s te  de lo s  p rec ios  a  toda in fo rm a- 
c i& i re le v a n te  aparecida . A s l, se d e r iv a r ia  e l  ccncecto de n e r­
cado e f ic ie n te .  Cabe, pues, genera lizcndo , a f im a r  que:
-  La h ip ô te s is  d e l mercado e f ic ie n te  t ie n e  su genesis  
en l a  TRA.
-  Tanto en e l  caso de l a  TT IE como en e l  de l a  TPA, la  
ev id en c ia  e rrp lr ica  e :c is ti6  antes de que ap a re c ie ra  
l a  te o r la .  P rLcero, se descubriercn lo s  rssu ltados  
em plricos y ,  entonces, se h iso  un in te n to  de dssa- 
r r o l l a r  una te o r la  que p en T iitie ra  l a  e.’p l ic a c io n  de 
estos resu ltad o s . Tras estos nechos, se descuLirie- 
rcn  tan to  nuevos resu ltados ccriio nue'/os desarr'o llos  
te o r ic o s .
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Bn lo  que algunos autores han considerado cono uma vue]^ 
t a  a  l a  teorla .econoraica de lo s  mercados c o n p e titiv o s , ce de- 
notnino "mercado e f ic ie n te "  ( /« t*  ) a  aquol en e l  que lo s  c re ­
d o s  r e f le ja n  to ta lm ente  l a  in fo rrnaci& i d isp on ib le  y ,  por im - 
p lic a c iô n , lo s  p rec io s  reaccicnan ihs tan tanea  e insesqadaren- 
te  a  l a  nueva in fo n ra d ô n ; en un r.iercado e f ic ie n te ,  los  pre­
c ios observados de lo s  t i t u lo s ,  en c u a lq u ie r rnotnento, estan  
basadps en una "c o rre c ta "  eva lu ac iâa  de la s  ccnsecuencias de 
lo s  pasados acontecim ientos y  de la s  e;<pectativas e:q>resadas 
sobre lo s  a c cx itec j^en to s  fu tu ro s . Asl, e l  p re c io  de cualcruier 
v a lo r  s e râ , en todo mor,iento, una e s tin a c i& i insesgada de su 
v a lo r  in tr ln s e c o  y ,  dado que lo s  p rec ios  c o rrie n te s  r e f le ja n  
toda l a  in fo m a c i& i d is p o n ib le , se râ  to ta ln e n te  ir.p os ib le  p re -  
v e r  sus’ v a r ia c im e s , que s6 lo  podrân producirse p or a co n tec i-  
mientos irp re v ^ d b le s  o por l a  n a tu ra l in c e ftid u n b re  e:cisten- 
te  en to m o  e l  v a lo r  in tr ln s e c o , no dando lu q a r, ninguna de 
ta le s  causas, a pautas s is te n a tic a s  de cornportardento.
De l a  e f ic ie n c ia ,  a s i d e f in id a , de un mercado de va lo ­
re s , depende su capacidad p ara  v a lo ra r , adecuadanente, los  t^  
tu lo s  v a lo res  y , con e llo - , la s  errçresas cotizadas en e l  mismo.
( )  Capibalo 2, epi rofe 2.
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Pero, edemas, cuanto m ejor sea esa v a lo ra c iô n , mas f id e d ir j ia  
sera  l a  inforr.iacion proporcicnada por lo s  p rec ios  y  rnas p e r -  
fe c ta ,  en si.ima, l a  asi.qnaciân de recursos basada en lo s  n iis - 
nos. e f ic ie n c ia  de lo s  mercados de v a lo res  t ie n e , pues, im 
p lic a c ic n e s :
-  E stric tam ente  em ciresariales. -  E l o b je tiv o  fin a n c iè re  
de l a  a rp resa , se.gun l a  posic ion  n eo tra d ic io n a l mas 
e;ctendida, con s is te  en l a  m a:(im izeci&i de su v a lo r  pa 
r a  lo s  a c c ic n is ta s , por lo  que in te re s a  saber en cué 
medida in f lu y e n , en lo s  p rec ios  de sus t i t u lo s ,  la s  
decisiones y  accicnes tomadas en e l  seno de l a  miana. 
l a  erp resa  tcma, ademas, d e l mercado de v a lo re s , dates  
fondamentales pana l a  tcma de d ecis iones, como e l  cos- 
te  d e l c a p ita l ,  cuya cu a n tia  no se puede determ inar sl^ 
no atendiendo a  la s  co tizac ion es  de lo s  t i t u lo s ,  en 
la s  que', ju n to  a  la s  e:<cectativas de re n ta  y  lo s  mo- 
mentos de su generaciân, se r e f  le  j  a  l a  v a lo rac iô n  que 
lo s  inversores  înacen d e l riesqo  que comporta l a  in v e r ­
s ion  en lo s  mismos. La e f ic ie n c ia  de los  mercados de 
■>/alores se p o d ria  ju sp ar por l a  medida en que e l  cos- 
te  de c a p ita l  de cada f irm a ,fu e ra  determinado p or u -  
na ra c io n a l e insesqada porideracicn de toda l a  in f o r -
942
m acl&i re le v a n te  d is p o n ib le . Eh un mercado e f ic ie n te ,  e l  
v a lo r  de cada enpresa y  e l  coste de su c a p ita l ,  sersn
I
lo s  que es tric tam en te  le  correspondsn, de acuerdo ccn . 
sus ccncliciones y  c irc u n s tan c is s , se.gun e l  c r i t e r i a  de 
lo s  in verso res .
De c a ra c te r  g e n e ra l.-  D e l a c ie r to  d e l mercado en su f i n  
c i6n  de v a lo ra c iô n , dependerâ e l  que tenga en l a  de in -  
form aci& i y ,  en suma, l a  mayor o menor p erfe c c iô n  de su 
a c tu a c i& i en l a  asignaciôn de recursos. Ih o  de lo s  fa c -  
to res  mâs im portantes a  ccns id erar para  e l  d e s a rro llo  
econâiûco de lo s  paises con econaiiia de mercado, es la  
consecuci&i de un mercado de c a p ita le s  e f ic ie n te .
Para lo s  in v e rs o re s .-  A medida que aumente l a  e f ic ie n ­
c ia  d e l mercado de v a lo re s , mâs d i f i c i l  se râ  la 'm an ipu  
la c i& i  de la s  co tisaciones  y  e l  in v e rs e r , e l  pecuef.o 
in v e réo r flndam entalm ente, podrâ te n e r una maL/or con- 
f la n z a  en que, cuando ccnpra un t i t u l o ,  paga p o r é l  lo  
que reaLmente '/a ie ,  y  en que, cuando desee desprenden- 
se d e l mismo, dispondrâ de un mercado que pagarâ por 
é l  lo  eue realm ente v a lg a .
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■ Para lo s  a n a lis ta s  y  gestoras de c a rte  ras in s t i tu c io -  
nales  o in d iv id u a le s , a quienes quedarxan, ccsno impor 
tan tes  ta re a s  que c u n p lir ,  l a  deteniiinaciôn  d e l n iv e l  
de riesg o  p ara  l a  c a r te ra  gestionada, l a  consecucion, 
ired iante l a  d iv e r s if ic a c i& i de l a  in v e rs io n , de t a l  
n iv e l de rie s g o , l a  p e r iô d ic a  re v is iô n  de l a  s p titu d  
d e l mismo, su m anteniniento , l a  g estiôn  p ré c isa  para  
m inim iz a r  inpuestos y  costes de transacciones, y  l a  
determ ihaciôn de la s  inversiones ad ic io na les  p ré c i­
sas para  absorber la s  nuevas aportacionos, a s i como 
de la s  que corresponde l iq u id a r  para  hacer desenbol- 
sos (todo e l lo ,  atendiendo a l a  cartera,com o unidad 
de a n â lis is ., y  no a  lo s  t i tu lo s  in d i'/id u a le s  en s i  
mismos).
Para l a  c o n ta b ilid a d  ex terna  de la s  em oresas.- Al.gu- 
nos de lo s  inputs  de in fo rm aci& i del mercado estân  
c c n s titu id o s  por outputs de los  procesos contab les. 
Sobre e s ta  base e lem enta l, se canstruj'eron lo s  deno- 
minados " te s ts  de a s o c ia c i& i" , f\jndamentados en l a  i -  
dea de que, s i  e l  mercado desccntara toda l a  informa.-
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c i6 n  en e l  memento de su p ub lic a c lô n , l a  re levan o ia  y
novedad de lo s  datos contables p o d ria  medirse por e l
movimiento de p rec ios  provocado por lo s  mismos.
que estos te s ts  deben con tar con in p o rtan tes  l im i t a -
c iones ( re la t iv a s  a  l a  consideraciôn de lo s  costes,
lo s  p os ib les  e fec to s  s o c ia les  de la s  d is t in ta s  a l te n -
n a tiv a s  con tab les , l a  e ;c is tencia , J m to  a los inverso
re s , de o tros  d e s tin a ta r io s  de lo s  in fo n res  contables,
»
e tc é te ra )';  dentro  de lo  que algûn a u to r, no s in  c ie r -  
t a  exageraciôn, ha considerado " la  innovaciôn mâs im­
p o rta n te  re a liz a d a  por lo s  investigado res  contables  
en l a  pasada década" (/oé*» ) ,  fberon defendidos como 
medio para determ inar la s  fbentes de inform aciôn id ô -  
neas, lo s  m ajores procedimientos con tab les , l a  s o lu -  
ciôn  a  algunos problèmes relacionados con l a  homoge- 
n e izac iô n  de lo s  datos o frec id os  por la s  d is t in ta s  em 
presas, e tc é te ra . En c u a lq u ie r caso, a  medida que e l  
mercado de v a lo re s , fU era  mâs e f ic ie n te ,  tan to  mâs d i -
( dot«) ) A .R . A b de l-K ha lik : "The E f f ic ie n t  Ilarlcet Ffe-poth e s is .  
ob. c i t . ,  p . 792.
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flcil serla la tnanipulaciôn de las cotizacicnes me- 
diante los informes contables, y tanto monos æertadas 
serian, en este sentido, ciertas posturas que agyise- 
jsn la utilizaciôn de uno u otro procedimiento conta- 
ble para obtener unas mayores cotizaciones de los ti­
tulos.
Evidentemente, tales inplicaciones se encuentran fuer- 
temente interrelacicnadas. lîâs aun, de la consideraciôn de cua 
lesquiera de ellas pueden derivarse otras. Asi, cabe ccnside­
rar que la mayor confianza del inversor en el mécanisme de for 
maciôn de precios, deberia favorecer el incremento del flujo 
de aiiorro hacia el mercado y, dadas las interrelaciones exis­
tantes entre mercado primario y secundario, hacia la in'/ersi6n 
productive, lo que constituye una inportante implicacion de ca 
ra a la funciôn de financiaciâi del mercado de valores. Conse- 
cuentemente, la eficiencia del mercado favoreceria la financia- 
ci6n a largo p l a z o de las errçresas, pero tarbién ainxdaria a que 
las mayores facilidades de financiaciôn (en volumen y coste) co 
rrespcndieran a aquellas eirpresas que realmente lo rrerecieran
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desde el punto de vista de los inversores; punto de vista este 
que, tambiên hay que tenerlo présente, puede no coincidir con 
ciertas consideraciones de tipo social.
Estas inplicaciones de la eficiencia del mercado de va­
lores, nuestran el interés de saber:
- Eh qué nivel de eficiencia se encuentran los distin- 
tos mercados.
- Que ccndiciones y circunstancias favorecen la eficien 
cia.
Eh cuanto a este ultimo punto, junto a las de caracter 
"suficiente pero no necesario" ) (nulidad de los costes
de transacciones, libre y gratuite dispcnibilidad de toda la 
informaciôn e:d.stente, y hcmogeneidad en el horlzonte de inver 
sien y en les e:cpectativas, concemientes a los precios, entre 
todos los inversores), en la literature se han venido destacan
( U}o ) E.F. Fama: "Efficient...", ob. cit., p, 336.
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do las si;pjlentes condiciones y circunstancias ( ict i ) :
- Los tradicionales criterios de homoqeneidad de las men 
cancias intercarûiadas, gran numéro de ccHpradoies y 
vendedores, y relative facilidad para entrer y salir 
del mercado, que parecen cuirplirse, en el mercado de 
valores, con cierto grado de sproxLmaciôn
- La existencia de un gran nûr.'ero de analistas profesio 
nales e inversores muy sofisticados en fLierte corrneten 
cia.
- La adecuada actuaci&i de los gestores de inversiones 
institucionales.
- La transparencia del mercado, caracterizada por la e- 
xistencia de informaci&i (relative a las errpresas y de 
caracter general) veraz, clara, amplia, frecuente y o- 
portuna.
- La ejcistencia de una legislaciôn a propôsito oLie, cuan
( !»)< ) Capitule 2, epigrafs 4.
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do inenos_, ademâs de e::lgir de las ezbresas una informa 
ciôn adecuada, dispaiga los medios précisés para el con 
trol de su ■'/eracidad y un sistema aprcroiado de sancio- 
nes.
La existencia y ejercicio de un control regulador so­
bre las transaccicnes, de modo cue ningün conjunto de 
individuos o inversores, tengan una ventaja sobre o- 
tros, ■ Debe prchibirse y controlarse la utilize 
ciôn de inforrnaciôn "interna" (aquella que es conoci- 
da por un pequeno grupo de individuos, denominados 
"insiders" o "enteracbs", y que, de ser difUndida, pro 
duciria una variaciôn de precios).
La flexibilidad, fluidez y estabilidad del mercado, su 
anplitud y las dificultades que erdstan para la mani- 
pulaciôn de las cotizacicnes. Importa, entcnces, la 
ccnsecuciôn de cierta continuidad y densidad de las 
negociaciones, determinada arplitud de la lista de '/a 
lores cotizados, su sencilla transferibilidad, una ex-
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tensa distribuciôn de los titulos, la es ta xkaizacion 
o tipi-ficaclôn de los operaciones, etcétera.
- ba eliminaciôn de toiîas a:n:ellos précticas 'gue, como 
la de las aplicacicnes, e\âtan crue la oferta y la de­
manda lle.'îuen a su confrontaciôn, do la que suipirâ 
el precio, en toda su dimensi&i.
- Otros factores (como la investiqacion cientifica y el 
grado de prenocién y de utilizaciai de los métodos de 
estudio de la realidad por ella desarrollados, o cier 
tos factores tecnolôgicos que inciden en los facilic^ 
des eidstentes para, la recogida, aLmacenamiento, tra- 
tarniento ;■ difUsicn de inforrnaciôn).
Para determinar el grado de eficiencia de los distintos 
mercados, es precise llegar a un modelo de mercado eficiente em 
piricamente contrastable. La concepciôn segun la cual un mer­
cado es eficiente si, en todo momento, sxis credos "reflejan
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totaLmente" la informacion e-xistente, es demasiado general pa­
ra ello. Es.precise especificer,algo mâs exactamento, lo que se 
entiende por el término "reflejan totalmente" ( t on ). Eh este or 
den.se supone que,en cada momento "t-1", el mercado actua en dos 
pesos. Eh el primero, ccn base en cierta informacion ("3^ ,
establece la funcicn de densidad conpunta de los precios pai'a 
el momento "t" ( ^ *3) ) y, en el segundo, utili­
sa sus caracteristicas para determinar los precios de eqidLli- 
brio de los titulos en el memento "t-1" ("p ", "p ,
1 , C ^ t—1
"d "). Se suDone, asi mismo, que el ccn junto de informa- 
n,t-l
ci&i total e:d.stente en "t-1" ("I^ "^) irrplica una distribuciôn 
de prdbabilidad conjunta ("f(P^/I^ ^)"). Ehtcnces, si el merca 
do es eficiente, utilizanâ toda la inforrnaciôn, por lo que, en 
tal caso:
(•-)
( h ^ i  ) Capitulo 2, epigrafe 3.
( io>l ) Se denomina "P^" al vector "(p^^ p^^ .... P^^)", donde
"Pit" (i = 1, 2, .., n) es el precio del titulo "i" en el 
momento "t", y "n" es el numéro de titulos cotizados en 
el mercado.
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pero, ademas, la utilizara correctonente y, por tanto:
f (? /!.._ )= f(P./I^ , ) para todo "t-1" (2)
n  c o—j. L u—j.
Ta;±)ién se supcne, en fin, oiie los precios corrientes apropia-
dos ("p ", "n "p ") se deterrrinan por al-
1 1 4, L—1 n,t—1
gûn modelo de equi.librio establecido en térr.iinos de rentabili-
dades esperadas, tratândose, asi, de enlazar la funci&i do den
sidad de srdbabilidad "f (?./I? , y el '/ector "P. Sin en 
m t t—1 t—1 ~
bar-.^ o, cual sea el modelo ccncreto de equilibrio, es alqo que 
no ccncieme a la TliE. Precisamente, en la necesidad de utili- 
zar, en los tests, un modelo de equilibrio, radica una de las 
mayores dificultades de los tests de eficiencia del mercado de 
valores.
îlada irpide que un mercado reaccione eficienterænte an­
te deteminados tic os de inforrnaciôn y no lo haqa f rente a o- 
tros. Por ello, tambien cabe définir la eficiencia, no en un 
sentido ai?soluto, sino con referencia a los distintos ti^ sos o
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subcoiiluntos de informacion. Asi, cabria considerar que un 
mercado es eficiente ccn respecte al subconjunto de datos 
"B^ ", si los precios,en el momento "t", reflejan totalmen 
te dcnde "3^" se^refiere a un subconjunto de cuales-
quiera datos existentés en el momento "t" cue pueda, posi- 
blemente, ser utilisado para obtener inforrnaciôn relevan­
te para los inversores. De este modo, se lleqa a la de- 
terminaci&i de los très niveles o formas principales de 
eficiencia ( Xoiw ) :
- La forma débil corresponde a un mercado en 
el que los precios reflejan totalmente la 
inforrnaciôn contenida en les pasadas series 
de precios (o l'entabilidades).
- La forma intermedia, o semifuerte, de 
eficiencia, séria la correspocdiente a 
un mercado en el que les precios
( ) Capitulo 2, epigrafe 5.
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refiejaran totalmente la inforrnaciôn publicamente dis­
ponible.
- El nivel füerte, mé.ximo alcanzable, concssonderia a 
un mercado en el que los precios reflejaran, por car<- 
pleto, toda la inforrnaciôn existante, ya fuera publi­
cs o "interna".
El concepto absolute de eficiencia no es el misno para 
todos los autores. Frente a algunos que, como Fama, senalan que 
un mercado es eficiente, en sentido absolute, cuando "les pre­
cios de los titulos, en cualquier manento del tier.po, reflejan 
totalmente toda la inforrnaciôn" ( ), otros opinan que "no
hay ninguna irrperfecciôn en un mercado que posee un conocimien- 
to incopleto si no fuera remunerativo adquirir (producir) un 
ccnocimiento corpleto" ( ( t u  ) y que,en un mercado eficiente, 
"podria e:\istir inforrnaciôn que no se produce ni se ccscuenta 
en los orecios porcuè no es rerrunerativo hacerlo" ( ). Ili-
( ) E.F. Fama: "Efficient...", oii. cit., p. 338.
( l oH ) G.J. Stigler: "Irrperfections.. ", ob. cit., p. 29.
( ) R.C-. lia;-''y G.L. Gundem: "Cost o f . . ." ,  ob. c i t . ,  p. 38.
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chos autores, especialmente los que se declicaron a estudiar 
las posibles irnlicaoicnes de la TIE en orden a seleccicnar 
entre direreas altemati'/as contaiiles, utilizaron la con­
cepciôn de eficiencia del nercado, correspcndiente al ni 
vel intermedio.
Aqui, se tonô, cono concepto de mercado eficiente, 
en ese sentido absoluto, el referente a la utopica foma 
fuerte. Evidentemente, entonces, nadie puede esperar que 
un mercado sea perfectamente eficiente; pero tanto la for 
ma fuerte cono las intermedia y débil, se disenaron para 
plantear hipôtesis a contrastar ernpiricanente y conse m r  
la determinaciôn del nivel de inforrnaciôn al que la ’nipô- 
tesis déjà de ser cierta.
El orden en que se han erqiuesto los très ni'Æles, 
fonnas o liipôtesis de eficiencia, corresponde al de la 
evoluciôn histôrica de los ccntreates empirlcos en los mer 
cados americanos. Los primeros estudios se refirieron a 
los hoy denoninados "tests de la forr.ia débil" en los que
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el subccxijmto de infomaciôn de interôs es, tan solo, el 
relative a las pasadas series de precios o rental) ilidades. 
La nén/or parte de los resultados provinieron, a^ pri, do la 
literature del recorrido aleatorio. Cuando se nabia acir.u- 
lado suficiente evidencia a favor de la liipôtesis de efi­
ciencia a este nivel, comenzaron a desarrollajcse los tests 
de la forma intermedia, en los que lo relevante es la ra­
pides de los ajustes de los precios a otros tipos de irifor 
macioies publicamente disoonibles. Por ultimo, apareciercn 
los tests de la forma fuerte, con los que se trata de con- 
probar si determinados grupos de participantes en el merca 
do disponen o no, en régimen de ncnopolio, de alquna infor 
maciôn rele'/ante para la determinaciôn de los precios.
Dentro de los tests proveniences de la literatura 
del recorrido aleatorio, y relati'/os, fundamentalmcnte, a 
la forma débil de eficiencia, cabe resefiar:
- Los destinados al estudio estadîstico de la liipôte 
sis de independencia de los movimientos de rrecios.
—  Los dedicados a la deteminaciôn de la superioricrd
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de di'/ersas réglas técnicas de inversion, sobre una ec 
trategia aleatoria cono la de corpra y manteniniento 
(ECÎÎ).
Lho de los primeros tipos de tests rèalizados para la 
ccntrastaciôn de la hipôtesis de independencia, faeran  los ba- 
sadoG en los coeficientes de autoçorrelaciôn y autorregresiôn 
) que fUeron ya utili.zados, entre otros, por Kendall en 
1953 ( ), Cootner (4o?« ) y  Itoore { h % t ) en 1962 y Fama en
1965 CiPît ), extendiendose a mercados tan diversos como el de 
Australia (. i o t i ), el britânico ( ), el aleman ( l o iT ) , los
( )fll9 ) Capitulo 4, epigrafe 2.
( ) M.C-. Kendall: "Hie Analysis...", ob. cit.
( i t i o ) P.H. Cootner: "Stoclc.6b. cit.
( M (  ) A.B. lîoore: "A Statistical...", ob. cit.
( iflSi ) E.F. Fana: "The Behavior...", 6b. cit.
( <oîî) P.O. Praetz: "Australian...", ob. cit.
( M < i ) M.M. Dry den: "A Statistical...", ob. cit.
( ) K. Conrad y D.J. Jutter: "Recent...", ob. cit.
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de Suecia y Koruega ( voîi ), etc.. ( ) .  Si bien co encontra- 
ron ciertas desviacicnes respecte a la hipôtesis de Lidependen 
cia, en general -y, especialnente, en el ræreado de IJueva Yoidc-, 
los coeficientes resultaron prédominai itemente cercar.os a cero. 
Sin embargo, estos estudios fueron criticados por cincunstan- 
cias taies como Icis de:
- Referirse a las simples relaciones lineales que son , 
demasiado.rigidas e/o insofisticadas para detectar las 
cotrplicadas pautas sobre las que, a menudo, se bassn 
las reglas técnicas
- La limitaciôn del numéro de retardes considerados en 
los câlculcs.
- Basarse en el suçiuesto bâsico de cpe las tasas de ren- 
tabilidad esceradas de los diverses titulos fuei’an cons
( ) L.?. Jcnnergren y ?.E. Korsvold: "Fi-lce Fornaticxi. .",ob.
cit.
(-<«1») B.H. Solnik ("i'ote en...", ob. cit.) se refiriô a diver­
ses mercados eurcoeos.
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tantes en el tiemoo
-Ser tests saramétricos. Si la hioétesis "rareto-esta- 
ble" fuera correcta, los estudios de autccorrelacién 
y autorregresiôn, podrian, en puridad, carecer de sen 
tido, al tratarse de distribuciones sin varianza fi­
nite.
Una descripciôn mâs conpleta del corportamiento de los 
movimientos bursâtiles, fué Intentada, por varies autores, 
planteando el problema en el dotninio de frecuencia, mediante 
la utilizaciôn del anâlisis espectral, ccn el que, en 
ténrlnos générales, se tratô de medir la parte de la va 
rianza que correspond! a a cada ciclo caracterizado por 
una determinada longitud ( ). Las conclusiones, fa­
vorables , en genera]., a l a .  hipôtesis de independencia 
ciue Granger y horgenstern ( ) obtuvieron en su estudio
(//oîS ) Canltulo 4, eplgrafe 3.
( ■|cî-"i ) C.’-'/.j, Granger y 0. horgenstem: "Spectral...", ob. cit
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del mercado de lueva York ( I too ), faerea, poGterioimento, r. 
pliarlas a otros como el do Tendres ( <001 ) y el de dorrbey (^007 ). 
Gin e:rrsn,o, ts:f)i6n le. utilizaciôn Tel analisis orj'ecv.r 1 fuô 
ccntestacb.. /isi, Cootner seTialô que "si la séria no es esta- 
cionaria o si su varianza no eicista,.., los rssLiltados eueden 
ser ar.bi uos o incorrectos. Ademâs, el fallo en enccntrar cual 
cuier relrciôn predictiva lineal no élimina la rosibilidad... 
de que exista una rslaciôn no lineal" (mj ).
Para eidtar cualq.ûer sunuesto concern!ente a la distri­
buciôn de orobebiiidad de los mo'/inientos de precios, conjunta- 
mente ccn los estudios de autocorrelaciôn y  de analisis espec­
tral, S3 realiaaron, en al:pjnos casos, otros tests no -cramôtri
( ) Granger y yorqenstem obser/aixr., "in " • ' p, aie .':;- :
e\ddemies de ciclos en sus datos (èpî.gririo G d e l  cari
tulo 4).
( ) y.D. Godfrey, C.T’.J .  Granger y 0. Gorgenstem: "Yne Aen-
dcn...", ob. cit. Taxkién, J.L. Siiama y G.G. d.eiinedy:
"A Comparative. . . " ,  ob. c i t .
( ) J.L. Siiarma y P..Z. T’ennecV: "A Ca.narative.. ob. c i t .
( Cootner: "Yne Random...", ob. cit.
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COS, siendo e:ipeciaL".iente utilizàdos les tests de direcciones 
( ). lii estes, se da igual peso a csda variaciôn de orecios,
tre.tandose, asl, de e''/itar que unos pocos datos extremes pue- 
dan sfectar a les resultados octsnidos L'.pidiendo cue éstcs re 
flejen la reqla general de ccnportamiento. E;;3.minando cane se 
corportan las direccicnes (series de variacicnes consécutives 
del misno sicno) en una secuencia de variaciones estrlctamen- 
te aleatorias, es posible derivar un test dé aleatoriedad de 
la serie observada. Si, entre las variacicnes observadas, e:<is 
tieran demasiadas direcciones, significarla que tales variacio 
nes catbian de signe frecuentemente, le que indicaria una au- 
tocoriBlaci&i negativa. De forma semejante, el que haya rmy po 
cas direccicnes puede suponer una autocorrelaciôn positiva.
algunos de los tests estadlsticos, se encontraron 
ciertas desviaciones respecto a los resultados que hubiera ca-
( ) Asi, fuercn empleados en los mencionados estüdios de foo
re ("A Statistical..."), Fama ("Ihe E^avior.."), Praetz 
("Australian.."), Dryden ("A Statistical.."), Conrad y 
Jutter ("Recent.."), Jennergren y Korsvold ("Price For­
mation "), Leabo y RogalslcL ('".•/arrant..") y Sharma y
Kenne<^ ("A Conparative").
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bido esperar bajo la hipôtesis de independencia ( lo^ r ). Sin em­
bargo, algunos autores senalanoi que tal hipôtesis uodria ser 
considerada cotno una adecuada descripciôn de la realidad, por 
parte de los inversores, en tanto el nivel de dependencia exis 
tente no fUera suficiente para aprovecharla obteniendo benefi- 
cios consistentetnente superiores a los considerados normales o 
propios de una estrategia aleatoria de Lnversiôn como la de com 
pra y mantenimiento (EC3-1). Por otra parte, también los analistas 
técnicos habîan criticado los analisis estadlsticos, senalando 
que ellos, con sus reglas y procedimientos grâficos, eran ca- 
paces de captar dependencies que tales analisis no ponlan de ma 
niflesto. De ahl el interés de conparar los resultados que hu- 
bieran generado, en el pasado, diversas reglas técnicas, con 
los que hubieran correspondido a la ECII.
Tales conparaciones, pasaron a integrarse entre los tests
( ) Algunos autores -como Cootner ("Stock.,.", ob.cit.), die
derhoffer y Osborne ("Iferlcet lialdng..", ob.cit.) y Leabo 
y RogalsldL ("’•/arrant..", ob.cit.)- explicaron las corre- 
lacicnes negatives aaccntradas, medisnte el rx>delo de re 
corrido aleatoric con barreras. Al acercarse los precios 
a las barreras, se producirlan movimientos en la direc-. 
ciôn opuesta, lo que producirla una correlaciôn negativa 
cuyo t£\mano se acercarla a cero a medida que se hiciese 
mayor la distancia entre las barreras.
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correspcncîientes a la forma débil de eficiencia. Como se recor 
darâ, esta séria la correspcndiénte a un mercado cuyos precios 
reflejaran conpletamente, en todo momento, toda la informaciôn 
derivada de las series histôrlcas de precios. Consecuentemente, 
en un mercado eficientea nivel débil, ningun procedimiento de 
inversion basado en tal informaciôn podrla generar unos resul­
tados consistentemente superiores a los que se obtendrlan si- 
guiendo una estrategia aleatoria como la EC31. Ccnstitui'^ e, asi, 
la cprparaciôn entre los resultados que hubieran correspcndido, 
en ^  pasado, a di versas reglas técnicas y a la ECÎl, una via 
de contrastaci6i de diclio nivel de eficiencia.
Qître las prl'.'eras estudiadas, se encuentran las reglas 
de los filtres ( Mt ). Con ellas, se pretendiô, ademâs, supe- 
rar alguna de la s  criticas efectuadas a los tests de direccio­
nes, respecto a los cuales se senalô que:
"sen demasiado rigidos al determinar la duraci&i de
(iosi ) Capitule 4, epigrafe 4.2.
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los movimientos de subida y bajada de los precios. Se 
considéra que una direcciôn ha terminado siempre que 
haya un cambio de signo en la secuencia de sucesivas 
varifdcionôs de precios, no importa la magnitud del 
canbio de precio que canbia el signo" ( )
La determinaciôn de un nivel minirno de variaciôn, por 
debajo del cual las variacicnes no debieran ser ccnsideradas, 
ccnducirla a tests como los de filtros, en los que se ccmparan 
los resultados obtenidos, en el pasado, por la ECII, con los que 
hubieran correspondido a la regia consistente, en esencia, en 
adquirir el titulo analizado cuando su precio ascendiera en un 
porcentaje igual o mayor que el filtro previamente de terminado, 
y venderlo cuando, desde un mâximo subsiguiente, se produjera 
un descenso que igualara o siçerara a dicho filtro, repitiendo- 
se, sucesivamente, dicho conportamiento.
Tratando de aislar las variaciones de direccién produci-
(4441) E.F. Fama y M.E. Blume: "Filter...", ob. cit., p. 227.
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das en las tendencias bâsicas, se dosarrollarcn las reglas de 
"filtros sobre médias môviles" ( ). Fijado un filtro igual
a "x", en general, el procedimiento ccnsistiria en adquirir el 
titulo cada vez que su precio se situara un "x" por cien, o mâs, 
por encima de su media môvil, vendiendolo cuando se colocara 
por debajo de la misma en un porcentaje superior a dicho filtro. 
Eh algunos estudios, se utilizaron médias aritméticas sirples; 
en otros, se concediô mayor ponderaci&i a los datos mâs recien- 
tes.
Lfri paso mâs fué el dado ccn el estudio de las denomina- 
das "reglas de fuerza relativa" ( /oil), en las que no se con­
sidéra ya un unico titulo, sino un conjunto de ellos, para ca­
da uno de los cuales se calcula periôdicamente el cociente en­
tre su precio y la media de los precios de ' los "T" periodos 
anteriores. Eh el primer momento, se invierte una cantidad i- 
gual en cada uno de los titulos que, representando un porcen­
taje "y",previamente fijado, del total ccnsiderado, tengan los
( /Ml ) Ccçitulo 4, epigrafe 4.3. 
( /•l'i ) Capitulo 4, epigrafe 5.1.
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mayores valores del cociente. En los periodos sitguientes, se cal 
cula dicho ratio para todos los titulos, se les ordena jerarqui 
camente de acuerdo con el mismo, y se venden todos aqueljos cu­
yo injrnero de orderi sea superior a "E" (orden de rechazp Previa­
mente fijado). Automâticamente, se reinvierte el producto de 
dichas ventas en el "y" por ciento de los titulos que tengan 
los mayores valores de dicho cociente.
También basada en la consideracién de un conjunto de ti 
tulos, se encuentra la "estrategia del reequili’orio" ("rebalém 
cing strategy") (//«» ), consistente en distribuir el presupues- 
to de inversi&i, en el momento inicial, en la misma proporci&i 
para todos los titulos,reviséndose las ponderaciones, al final 
de cada uno de los sucesivos periodos, de modo qLie se manten- 
gan fijas al comienzo de cada intervalo, lo que se realiza me- 
diante la venta de parte de los titulos que obtuvierm una ren- 
tabilidad ccrparativamente alta y la adquisicién de parte de a- 
quellos que la tuvLeron relativamente baja. Analiticamente,
( Hoo ) Capitulo 4, epigrafe 5.3.
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Cheng y Deets { j H i ) mostraron que, bajo el svpuesto de indepen 
dencia de los nxD'/imientos porcentuales de precios, la rentabil^ 
dad esperada de la carters formada sigjoiendo la ECIÎ seria siem­
pre no inferior que la de la construida de acuerdo con la ZR, 
aumentando la diferencia entre ambas a medida que se incremen- 
tase la frecuencia de revision de las ponderaciones y el liori- 
zonte de inversién.
En las polémicas supgidas en tomo a los tests basados 
en es^as y otras réglas técnicas, se fUeron destacando una se­
rie d© cuesticnes y probletnas. Asi, se puso de manifiesto:
- La necesidad de conputar, en los câlculos de rentabi- 
lidad, tanto las plusvalias como los dividendos y de- 
mâs rentas liquidas, asi como los costes de las tran- 
saccicxies, comisicnes e ijipuestos. En tomo a este 
problema -destacado por Fama { V o t ) y por Faina y Slu-
( ) p.L. Onejig y M.K. Deets: "Portfolio..", ob. cit.
( ) E.F. Fana: "Tine Behavior..", ob. cit.
9 6 7
me ( Jiioi ), en sus criticas al trabajo de Alexander so 
bre la regia de los filtros ( )- no e:d.ste, sin ^
bargo, unanimidad. Zh tanto cr.e algunos autores par ten 
de un ccncepto "puro" de recorrido aleatorio, otros de 
fienden la aceptaciôn del modelo en tanto que, tras 
descontar los costes de las transacciones, la rentabi- 
lidad de las réglas técnicas no sea ccnsistenteniente 
superior que la correspondiente a la ECII que, como es 
obvio, no da lugar a tantas transacciones como aque- 
llas.
La necesidad de incluir el riesgo, utilizando una me­
dida adecuada, en el ccrtputo de los resultados, lo que 
fué destacado por Jensen ( itiot ) y  por Jensen y Eening- 
tcn ( i ioi  ) en sus criticas a los trabajos de Levy so­
bre las réglas de fUerza relativa ( ).
( jw ) E.F. Fama y II. E. Blune: "Filter Rules and...", ob.cit.
( ) s.S. Mejcander: "Price Movements...", y "Price.. n@2",
ob. cit.
( lioC ) u.c. Jensen: "Random V/alls..", ob. cit.
( ) U.C. Jensen y G.A. Benington: "Random.. ob. cit.
( ) R.A. Levy: "Random.. " y "Relative..", ob. c it .  .
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- La necesidad de observar la consistencia de los resul­
tados en distintos periodos. La eficiencia del merca­
do no significa que un resultado favorable a alguna-s 
regla-s técnica-s sea iriposible, sino que el que tal 
hecho se produjera séria algo derivado del azar y no 
podrla mantenerse consistentemente a largo plazo, lo 
que fué  destacado, tanbién en sus ccmentarios al tra­
bajo de Levy ( j m  ) , por Jensen ( J/a‘i ). liés aun, si
se dispone de tiempo suficiente para hacer pruebas.es 
seguro que se podrâ encontrar una régla que "funcio- 
ne" en una tabla de numéros aleatorios, siempre, des­
de luego, que sea posible testar la régla sobre la
• misma tabla que se utilizô para descubrirla. S in em­
bargo, evidentemente, tal régla no serâ util si se a- 
plica sobre cualquier tabla diferente,
- La necesidad de ccnsiderar todo tipo de reglas y de 
conputar gran numéro de posibles valores de los para-
( J h i  ) Ibid.
) II.C. Jensen: "Random Wallcs.. bb. cit.
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metros de cada una de ellas (tamano de los filtros. In 
tervalos de câlculo de la rentabilidad, numéro de se- 
siones sobre las que se calculan las médias môviles, 
valores del orden de rechazo y del porcentaje "y", 
etc..) antes de concluir favoreblemente a la hipôte­
sis de eficiencia. Ademâs, al interpretarse los resul 
tados, debe tenerse especial cuidado: el quie una de- 
terminada régla genere consistentemente unos resulta­
dos stperiores a los de la estrategia aleatoria, podrla 
ser definitive, en cuanto a la ineficiencia del merca­
do, sienpre que el test se haya realizado con pulcri- 
tud; pero, el que los resultados de la ECII resul ten 
consistentemente no inferiores a los de una régla téc- 
nica concrets -o a los de varias réglas- no constitu- 
ye una prueba definitiva de eficiencia, sino, tan so­
lo, evidencia congruente con la misma, nues sieirpre 
cabe la posibilidad de que exista otra régla, no con­
tras tada, capaz de "bâtir" a tal estrategia.
- La necesidad de atender, en los cônputos, a los datos
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reales del mercado,y no a los résultantes de los câl­
culos, cualesquiera que sean estos, lo que fué desta­
cado, especialmente, por liandelbrot { J i io ) en sus cc­
mentarios al primer trabajo de Alexander { a i u ) { j j n  ).
Junto al estudio de la c^acidad generadora de "bénéfi­
ciés extraordinarios" de las reglas técnicas, diverses autores, 
utilizando distintos procedimientos (analisis coespectral, mo­
dèles ARîIA, etc) y con resultados diverses, analisaron-la cer- 
teza de algunos supuestos técnicos relatives a la exdstencia 
de presuntas relacicnes entre los precios y los volumenes de 
transacciones { P l l  ), estp es, a la e:d.stencia de las denomina 
das "relacicnes precio-volumen". Es anroliamente ccnocida la idea 
de que, si el volunen es alto, la tendencia observada, sea al 
alza o a la baja, es füerte y persistente, en tanto cque, si es 
bajo, tal tendencia cambiarâ proximamente. Otros analistas téc
( )  B. Mandelbrot: "The Variation..", ob. cit.
{ Jtn ) Ç.S. Alexander: "Price Ifovements..", ob. cit. 
( jtII I ) Apartado 3 del, capitulo 2.
( JIII ) Apartado 5.2 del capitule 4.
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nicos consideran c^ ue los movimientos de volumen preceden a los 
de precios o les "causan", lo que permitirla establecer réglas 
de inversiôn utiles.
Importa resaltar la existencia de diferencias y ccntra- 
posiciones entre algunas de las ccnclusiones de los contras 
tes realizados. î3uena parte de las nrLsTias, se debierm a los 
supuestos de partida y a las "debilidades" de los precedimien 
tos empleados. Otra parte, sin embargo, debe ser atribuida 
a los propios intereses de los investigadores oLie se reflejaron 
al interpretar los resultados. Si bien las investigaciones 
tuviercn, en mciios casos, resultados similares, sus autores, 
segun fuersn académicos o analistas y gestores prefesicnales, 
dedujeron conclusiones diferentes. Ecisten, ademâs, segun se 
ereuso, importantes diferencias en los conceptos de parti- 
da. i\s£, en tanto que algimos estudiosos partieron de \.n con- 
cepto estricto de recorrido aleatorio y de eficiencia del mer­
cado -rechasando, consecuentanente, las hipôtesis si los datos 
no se adecuaban perfectamente- otros no rechazarcn las hipôte­
sis a menos que las reglas resultaran "’oatir" consistentemente,
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y por un margen suficiente -que, desde luego, cubriera los cos­
tes de las transaccicnes y aun los de los estudios y analisis 
del mercado y el tiempo dedicado a taies actividades- a la Ed.
Taies diferencias y ccntraposicicnes se mantienen en los 
estudios referentes a la hipôtesis intermedia y en los relativos 
a la hipôtesis füerte. En los primeros, lo sustancial es deter­
minar si los precios reaccicnan instanténeamente a la nueva in­
formaciôn y si la refiejan correctamente ; en los segundos, lo 
trascendente es si existe algûn grvpo de inversores que disoon- 
ga de informaciôn interna no desccntada por los precios. Tanto 
en aquellos como en estos, han tenido gran irportancia los deno 
minados "modelos de equilibrio de dos parémetros", cqyo origen 
se suele situar en los trabajos de Markcxvdtz ( /dM ) dentro de 
la "teoria de selecçiôn de carteras", habiendo ccnstituido un 
paso fundamental el desarrollo del dencminado "modelo diagonal" 
de Sharpe ( / / iT ), "llnea caracterlstica" de Treynor ( ), o
( ) H. Marica./itz: "Portfolio Selection" y "Portfolio Selec­
tion: Efficient..", ob. cit.
( j i i l ) V/.F. Sliarpe: "A Simplified..", ob. cit.
( /dt ) j .L . Treynor: "Ho','/ to Pate..", ob. c it .
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"modelo de mercado", cotro le denominô Fama ( 4'ü ). Tal modelo 
( ) fué utilizado:
ÿ
- Eh los tests relativos a la hipôtesis intermedia, pa 
ra aislar los movimientos de precios producidos por 
la llegada de nueva informaciôn al mercado, tratan­
do de eliminar todos aquellos derivados de las nprma 
les relaciones existantes entre las variaciones habi 
das en los precios de los titulos y los movimientos 
générales del mercado ( XAl ),
- Eh los tests de la hipôtesis fUerte, para comprobar 
si los gestores de los FH'I anticipaban los movimien­
tos générales del mercado modificando, consecuente­
mente, la volatilidâd de sus carteras, lo que daria 
lugar a cierta curvature en las lineas caracterlsti- 
cas de las mismas ( l i i o ).
(jun ) E.F. Fama: "Risk,... ", ob. cit.
( j m  ) Eÿ)igrafe 2 del capitulo 5.
( ) Epigrafe 3 del capitulo 5 (especialmente, apartado 3.2)
( K2<j ) Epigrafe 5 del capitulo 5.
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Otros modelos omnliamente utilizados fueron los de Siar 
pe-Lintner (MS-L) ( 4/n ) y Blac!< (MB) { U i l  ). Qi ellos, junto 
al supuesto general de que la distribuciôn conjunta de las ren 
tabilidades de todos los titulos, es una nonnal multivariante, 
se supaie ( / m  ) :
- Eh cuanto al mercado, que todos los actives son per- 
. fectamente divisibles y perfectamenta liquides, no
existiehdo costes de transacciones ni inpuestos y que 
estén dadas las cantidades de todos los actives, sin 
que ningun inverser pueda influir, ccn sus transac- 
cicnes, en los niveles de los precios.
- Eh cuanto a los inversores, que sen racionales (pre 
fieren mâs rendimiento que menos rendimiento y menos 
riesgo que mâs riesgo), que todos ellos tratan de ma 
ximizar la utilidad esoerada, en un ûnico période.
( ) V/.F. aiarpe: "Capital..", ob. cit.
J. Lintner: "Security.." y "The Valuation...", ob. cit.
La equiValencia, en lo fundamental, entre las posicio- 
nes de Sharpe y Lintner, fué demostrada por E.F. Fama 
("Risk, Return..", ob. cit.).
( j i l l ) F. Black: "Capital..", ob. cit.
( 1/13 ) Eolgrofe 2 del capitulo 5.
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de su renta final, nediante la selecciôn de los acti- 
vos en base a las esperanzas rnaternâticas de sus ren- 
tabilidades y a las varianzas de las mismas (renta­
bilidad y riesgo) y que todos ellos coinciden en sus ' 
estimaciones de taies coeficientes, y de las covari^ 
zas entre las rentabilidades de todôs los titulos, 
asi como en la determinaciôn del horizonte temi-'.qral 
de inversi&r,
A estos supuestos, se anaden:
- En el MS-L, el de que todos los que participan en el 
mercado pueden prestar y tomar prestada cualquier can 
tidad de recursos liquides a una tasa de interés li­
bre de riesgo constante, unica y comun para ambos ti^  
pos de operaciones, denominada "R^ ".
- Eh el MB, que, aun sin ser posibles el préstamo y el 
endeudamento a una tasa libre de riesgo, cabe la ven­
ta a corto de cualquier active ilimitadamente. Por 
venta a corto del titulo o carters "i", se entiende
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la operaclôn ccnsistente en tomar a préstamo cierta can 
tidad de dicho active, en el momento 1, con conpromiso 
de devoluciôn, en el memento 2, de tal cantidad de "i" 
y de las rentas liquidas generadas r or la !niG.ma duran­
te el période. Eh el momento 1, el inverser vende el 
activD en el mercado tomando, con ello, "posiciôn a 
corto". Llegado el momento 2, dicho inverser tendra 
que "cubrir su posiciôn" edquiriendo de nuevo éi ac­
tiva que tomô prestado,para realizar la devoluciôn.
Eh ambos casos, en equilibrio, la relaciôn entre las 
rentabilidades esperadas de los distintos activos, y sus coe­
ficientes de volatilidad, séria lineal. La lôgica econômica de 
estos modelos se encuentra, bâsicamente, en el hecho de que lo 
importante, desde el punto de vista de los inversores, no es 
el riesgo total de los titulos sino solo su parte sistematica, 
pues el riesgo especlfico puede reducirse, hasta hacerse prâc- 
ticamente nulo, mediante la adecuada diversificaciôn de la car 
tara. A nivel global, el mercado pagarâ, por tanto, tan solo,el 
riesgo no diversificable, del que los coeficientes de volatili­
dad, supuesto que, como es el caso prâcticamente general, sean
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positives, pueden constituir una medida adecuada. En equilibrio, 
el arbitra,je del mercado hace que el precio esperado del ries­
go sistematico de los distintos titulos, sea igual para todos 
ellos e idôntico, pbr tanto, al de la cartera de mereado, esto 
es, que:
E. - E.
= E,^  - i = 1, 2, .., H. (3)
dcnde:
"II" es el nunero de titulos del mercado.
S?
"E^ " es la esperanza de rentabilidad del titulo "^ 'i" 
"E^ " es la esperanza de rentabilidad del active de 
riesgo sistemâtico nulo "h"
"E^  - E^" es la prima de riesgo del titulo "i"
"1^" es el coeficiente de volatilidad del titulo "i", 
por el que se rnide su riesgo sistemâtico. 
"(E^ -E,^ )/|3^ " es la rentabilidad que se eroera que el 
mercado pague al titulo "i" por unidad de riesgo 
sistemâtico asumida (precio esperado del riesgo 
sistemâtico de "i")
"E_es la esperanza de rentabilidad de la cartera de 
mercado "II"
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. -E^" es el precio esoerado del riesgo sistematico
de "II" (pues = 1").
3ajo el MS-L, el active "h" résultante es el active sin 
riesgo "f", por lo que, en tal modelo, en equilibrio:
=1 - - E — R i = 1, 2, II
A
esto es,
^ i  =  i  =  1. 2, . . , 1 1  (3)
Eh el MB, como active "h", résulta la denominada cartera 
"z", a la que le corresponde un coeficiente de volatilidad nulo 
y, entonces, en equilibrio.
" i  -  "z
pi
i = L  2, .., II (_■)
es decir:
E = E t &(E.-E ) i = 1, 2, .., M (7)
i z i il z
Ambas relacicnes son anlicables, no ya solo a los titu-
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los, sino también a todas las carteras qi.ie cal)e foiTiar median­
te su cornbinaci&i ( /JfV ).
Vasicek ( /nf ) demostrô que, bajo los suipuestos del M3, 
siendo posible el préstamo ilimitado a una tasa libre de 'ries­
go, aunque no el endeudaniento, la rentabilidad esperada de 
cualquiier activo ccntinuaria siendo una fUncién lineal de su 
coeficiente de volatilidad. A la misma conclusiôn lleqô Bren­
nan ( IHb ) para el Caso ai que son posibles tanto el prés­
tamo ccr.iO el endeudamiento a tasas de interés libres de ries­
go pero diferentes para ambas œeraciones.
Los modelos se han establecido en téminos de rentabi­
lidades esperadas. Cabe esperar, por tanto, que, aun cuando 
cualquiera de ellos coTstituya una descripciaa adecuada de la 
realidad, en cada période concrete, "t", se observen desviacio
( ) En las e:cpresiones (2.55) a (2.58) del capitulo 5, se
contiene el razonamiento general aplicable en este pun­
to.
( ) O.A. Vasicek: "Capital Maricet..", ob. cit.
( j i U  ) H.J. Brennan: "Capital l'arlcet..", ob. c it.
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nes respecto a los valores esperados. Precisamente, el analisis 
de tales desviaciones fUé la via de estudio empleada en los 
tests relativos a la hipôtesis intenredia.
Eh cuanto a los denominados "tests de la hipôtesis fVier- 
te", los modelos de equilibrio, y, especialmente, el iîS-L, se 
utilizaron como base sobre la que medir la "performance" de 
las distintas carteras.
Eh los tests de la hipôtesis intermedia, se trata de 
corprqbar:
- Si la publicaciôn de informaciôn nueva y relevante 
para los inversores, provoca un rapide y correcte a- 
juste de los precios.
- Si, en verdad, la publicaci&i de datos sin contenido 
alguno de nueva Informaciôn, no provoca mo’/imientos 
de precios.
Ehtre las ccntrastacicnes referentes al primer punto.
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se distinguer! las dirl.gidas a estudiar:
- Los ajustes de los precios de determinados titulos an 
te la difUsiôn de informaciôn contenida en datos o a- 
ccntecûnientos éspecificamente referidos a los mismos, 
taies como los desdobles de acciones, los anuncios de 
bénéficies, las recomendaciaaes publicas de inversiâa 
r^alizadas por los analistas especializados, o las 
grandes transacciaies de titulos en el mercado secun- 
dario ( /(/2> ).
- La capacidad de reaccidn del mercado, representado 
por un indice general de boisa, a datos de caracter 
general trascendentes para el mismo, como las varia­
ciones en los tipos de interés o en la oferta moneta- 
ria ( // 21 ).
En estos tests, al margen de la no siempre fâcil determimcién
( UU) Capitulo 5, epigrafe 3. 
( i/li ) Capitulo 5, epigrafe 4.
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de cuando es realrænte nueva una informaciôn, aparece, como pro 
blema general, el de que, para asegurar la eficiencia a este ni 
vel, séria précise estudiar el comportamiento de los precios an 
te la publicaciôn de todo tipo de datos relevantes para los in­
versores pues, evidentemente, el que una determinada clase de 
informaciôn sea descontada instantanea y correctamente, no sig- 
nifica que otros tipos de datos, de mâs dificil interpretaciôn 
por el mercado, lo sean igualmente. Sin embargo, la idea es que 
si, realizada una gran cantidad de tests reWridos a diferentes 
tipos de informaci&i, la prâctica totalidad de sus resultados 
fueran congruentes con la hipôtesis, se podrla, al final, afir- 
mar su validez con cierto grado de confianza.
Eh cuanto al segundo punto, la mayor parte de los tests 
se dirigieron a tsstudiar si las meras modificaciones de los pro 
cedimiaitos rentables (sin que cambiasen sustancialmente las 
circunstancias reales) daban lugar, consistentemente, a varia­
ciones significativas de precios. Si asl fuera, liabrla que des 
cartar la hipôtesis de que los precios refiejan correctamente 
la informaci&i que recibe el mercado y cabrla adoptar la posi­
ciôn de aquellos que, por ejenplo, ccnsideran que la elecciôn
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de uno u otro método de ccntabilisar las amorti zaciones puede 
influir en el valor de las accicnes. Tambi&i en este caso es 
preciso estudiar el corrportamiento de los precios ante los mâs 
diverses tipos de datos , sin contenido de nueva informaciôn, 
antes de ccncluir favorablemente a la hipôtesis de eficiencia. 
).
Eh un mercado fuertemente eficiente, ningun inverser 
podrla hacer uso de informaciôn "interna" para obtener unos 
resultados consistentemente mejores que los corresoondientes 
a la media del mercado o a los que obtendrla otro inverser que 
siguiera una estrategia de inversi&i aleatoria. La. evidencia 
disponible parece seflalar que no hay mercado en el mundo que 
alcance tal nivel de eficiencia. Asl, aun en el mercado de lîue- 
va Yoric, dcnde -si bien e:cisten ccntradicciones en las ccnclu- 
siones de los tests- la eficiencia parece haber alcanzado 'sn 
alto nivel, exJLsten determinados indi’/iduos ("insiders" o 
"enterados") que parecen disponer, en régimen de monooolio, de 
ciertas informaciones <que utilizan para obtener unos resultados
( //Il ) Capitulo 5, epigrafe 3.4.
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ccnslstentemente superiores a la media, en sus inversiones.
Sin embargo, si no se da el nivel fUerte de eficiencia 
de una forma perfects, lo que I'.porta pregTJtntarse es si las 
"ineficiencias" e;d.stentes son suficientes para que deternina- 
dos profesionales, presuntamente "bien informados", obterxgan 
en las inversicnes por ellos gestionadas, unos resultados ccn- 
sistentemente siperiores a la media. Eh ese sentido se-Uan 
se h m  dirigido,la mayor parte de los tests de la hipôtesis 
füerte ( /uo ). Mâs precisamente:
- Como "profesicnales presuntamente bien informados", 
se ha venido tomando a los gestores de los fondos de 
Inversiôn mobiliaria. Los distintos autores ccnside- 
raron que estos, por su propia labor, estân interesa- 
dos en conseguir la mayor cantidad de information po­
sible, lo que les viene facilitado por los medios de 
que dispcnen y por su diario ccntacto con la comuni- 
dad flnanciera.
( dVo ) Capitulo 5, epigrafe 5.
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- Como resultados nedios, con les que ccnparar les obte- 
nidos por tales personas, se tomaron, qeneralirente, 
los correspondientes a la cartera de mercado, no pes- 
tioiada, "II".
- Para la inedida de los resultados de aquellos y esta, 
se emplearon una serie de indices de "perfomance" 
deducidos de los modelos de equilibrio comentados an- 
teriormente y, especialmente, los Indices derivados 
del Î15-L.
Eh relacifin ccn este ultimo punto, iirnorta resenar las 
acortaciones de Jensen (hj* ), quien destacô, no ya s6lo la ne- 
cesidad de ccnsiderar el riesgo en la rrediciân de los resulta­
dos, sino tainbién la importancia de incluir, exclusivanente, la 
parte sistem&tica del misno, de rrodo que el Indice utilizado se 
vea afectado por la capacidad de los restores para predecir el 
iUturo curso de las cotizaciones, pero no por su capacidad di- 
versificadora. Tal nroblema se reduce conAideral)lemente en el
( ) M.C. Jensen: "Risk, the Pricinq.ob. cit.
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caso de carteras tan altamente diversificadas cono suolcn ser- 
lo las de los FIM. En ellas, como destacarx^ n^ Sharpe ( JJsi ) y 
levy y Samat ( //3? ), la préctica totalidad del ries^o suele 
ser sisternâtico.
A los tests basados en la conparacicn de la "performan­
ce" cte los FDI ccn la de la cartera de neixzado, se les criticô 
por:
- La posible falta de ccnsistencia real de sus supuestos 
bâsicos. Es probable^ por ejerrplo, que ningun fondo 
tenga ccnsistentemente el primer acceso a la informa- 
ci&i interna o no publicada.
- El posible bajo nivel de adiestramiento y capacidad de 
algunos Restores de fondes.
- La e:âstencia de una serie de restriccicnes institucio
( hjv ) V/.F. Siarpe; "Idtual..", ob. cit.
{ jn'i ) H. Levy y M. Samat: "Investment and..", ob. cit., p. 
457.
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nales que Lnpiden la râpida utilizacioi de la iaforma- 
ciôn de que pudieran disponer los FTM.
La posibilidad de que los grandes fondos no puedan ad- 
quirir cantldades sustanclales de un titulo ororiete- 
dor, ni enajenar grandes volunenes de los que no lo 
sean, sin influir en los precios.
La acentuacidn que se produce en este ultino proble- 
ma cuando se considéra que, para afectar de forma si^ 
riificativa a las rentabilidades de las prandes carte- 
ras que, generaJLmente, detentan los fondos, y apro\’e- 
cliar totaJmente las prediccicnes de los analistas, se 
ria neces.ario transferir bloques e::tremadar,iente gi'an- 
des de titulos.
La e:d.stencia de ciertas restriccicnes légales que pue 
den inhibir la total materializaciôn de la superior 
habilidad predictiva de los analistas, si existe, crean 
do lo6 anteriores nrbblemas de dimensiôn (mediante la 
exigencia, por ejemplo, de un alto patrimonio minimo 
para la cieaclôn de un fcndo), o limitando su polîti- 
ca in'/erscra (al deterr.iinar, por ejerqrlo, les titulos
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en que pueden invertir y las proporciones mâxL-nas en 
que pueden hacerlo).
» Evidentemente, los tests relatives a las très forr.ias,
niveles o hipôtesis de eficiencia, se encuentran fuertemente 
relacicnados. Asi:
- Dado que el subconjunto de infomaciôn a que hace re­
ferenda cada hipôtesis, incluye a las consideradas 
en las formas mAs débiles, aquella solo podra darse 
si estas se cunplen. Por ejexplo, para que se cuirv- 
plan las liipôtesis intermedia y füerte, es necesario 
que sea cierta la forma débil.
- Eh ese sentido, toda conclusiôn contraria a una hinô- 
tesis lo es tembién a las formas mas fuertes.
- Sin embargo, obviamente, el que un mercado resuite e- 
ficiente a cierto nivel, no aignifica que lo sea tsm- 
bién en los ni'/eles mas fuertes. Este tamoco quiere 
decir que ciertos tests tradicicnalmente referidos a 
la hioôtesis intermedia (cono aquellos en los que se
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observé que los ajustes de precios eran anteriores a 
los monentos de difusiôn de los datos) no tengan cla- 
ras inplicacicnes favorables a la hipôtesis fuerte.
liés aun, la ccnstataciôn de que, consistentemente, los 
precios reaccicxisn instantâneamente a la publicéci&i 
de Informaciôn que, has ta entonces, tendria caracter 
de interna, puede interpretarse como evidencia favora­
ble a la hipôtesis intermedia pero contraria a la hi­
pôtesis fuerte, en tanto signifique que los precios no 
refiejan la informaciôn sino cuando se publica o, de 
algun modo, llega al conocimiento del mercado. Ccnsti- 
tuye un clrro ejenplo, en este ôntoito, el trabajo de 
Scholes ( liii ), quien obser/ô que las grandes ventas 
de titulos daban lugar a râpidas reducciones de los 
precios en la medida en que estuviesen asociadas con 
informaciôn adversa que, has ta ese momento,. rôlo era 
disponible para quien realizaba la venta ( J ).
( 3ht/ ) i;. Scholes: "A Test.." y "Tne Tiarket...", ob. cita 
( ) Capitulo 5, epigrafe 3.5.
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Algunos^de los tests tradicionalTente incluidos entre 
los referentes a la hiootesis intermedia resultan di- 
ficiles de encuadrar e interpretar. /\si, la constata- 
ci6n de que los precios reaccicnan instanténeamente a 
los estudios y reccmendacicnes de inversion realizados 
en las publicacicnes financieras, podria considerarse 
como evidencia ccxigruente con la hipôtesis intermedia 
y contraria a la hipôtesis fuerte, si tales recorenda 
cicnes se basaran en informaci&r interna, pero no asî 
si se fundamentaran en una adecuada e:{plotacicn de la 
infonnaciôn publicemente disponible, en cr^'-o caso, tal 
constataciôn deberia entenderse corro e’/idencia contra­
ria a la hipôtesis intermedia e,incluse, a la débil, si 
tal informaciôn fuera la contenida en las series liistô 
rlcas de precios. Semejantemente, el que los precios no 
reaccionen a tales reccmendaciones, poc^îa interpretar 
se como. evidencia favorable a la hipôtesis fuerte (los 
precios ya habian descontado la informaciôn presuntamen 
te interna en que se basan), contraria a la hipôtesis 
intermedia (los precios no descuentan el contenido de 
inforTi’aci&i de taies reccmendaciones), favorable a la
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hipôtesis interiiedia (si se considéra que las recomqi 
dacicnes se basan en inforrraciôn publicamente dispo­
nible), o, incluse, favorable a la hipôtesis débil 
(si tal ihformaciôn publica fuera la ccntemda en las 
series histôricas de precios).
- Otro tanto ocurre ccn los "tests de la forr.ia fuerte". 
El que ciertos fondos "batieran" ccnsistentcnente a 
una cartera no gesticnada, podria interpretarse como 
evidencia contraria a la hipôtesis fuerte (si, para 
ello, los gestores se basarcn en infonraciôn inter­
na) , a la intermedia (si el é;cLto de los fondos se 
basô en una adecuada e:q?lotaciôn de la informaciôn 
publicamente disponible) o incluso a la débil (si la 
informaci&n de la que se derivarcn los resultados ex- 
traordinarios de los FUI fuera la contenida en las 
series histôricas de precios).
Inporta volver a mencionar la e>dLstencia de diferencias 
y contraposiciones entre las conclusicnes de los diverses tests. 
Algtnas de ellas, se nlantean a nivel de interpretaciôn; de re­
sultados esencialrnente semejantes, distintos autores , segun
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sus intereses, e::ti\Tjeron conclusiones dlferentes, Otras, 
sin enbargo, deben ser atribuidas a las "debilidades" es- 
taçüsticas y supuestos propios de cadn test, antre taies 
SLçnuestos, destacan claremente los referentes al rnodelo de 
ecjnilibrio utiliz.ado. Asi, en los tests de la hipôtesis in 
termedia, generalnente, se procediô en cuatro pesos: en el 
primero, se eligiô un cierto modelo de mercado; en cl se- 
gundo, se estinaron los parômetros del nismo; en el tércero, 
se utilizaron los par&netros estimados para reolizar pre- 
dicciones; en el cuarto, en fin, se e-.plearon los errores 
de prediccion para, analizando su conportamlento en el en- 
tomo del période en que aparecieron los datos, tester la 
eficiencia. Entonces, si el modelo estuviera mal especifi- 
cado y no describiera el verdadero proceso estocéstico sub 
yacente, las estir,iaciones de los parametros podrian estar 
sesgadas y/o ser ineficientas. Esto, a su vez, podria dar 
lugar a estimaciones sesgadas y/o ineficientas de los erro 
res de predicciôn, lo que podria afectar a las conclusiones.
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Eh cuanto a los tests de la inipôtesis füerte, algunos autores 
han discutido la ccnveniencia de utilizer una unica rredida de 
resultados -que ha sido la linen generalmente seguida- en lu­
gar de ençlear, separadamente, los coeficientes de rentabili- 
dad y riesgo ( ). Por otra parte, parece anplianente con­
tras tado el heclic do que el iiS-L -el rr\5s utilizado, especial- 
mente en los tests de la hipôtesis fuerte- discrimina en cen­
tra de los actives de altos niveles de riesgo sisternâtico, los 
cuales, consistentemente, obtienen unas rentabilidades inferio 
res a las esperadas de acuerclo con dicho modelo.
Tales diferenciasy contraposiciones se obser/an en los 
tests realizados en el mercado de valores espanol ( ), y'Xsi:
- Como resultados contrarios a las luirôtesis c c  eficien
( x3)C ) Pueden verse, por ejerrplo, los trabajos de J. Gaumnitz 
("Appraising..", ob. cit.) y H. Levy ("Portfolio..", bo. 
cit.).
(3hl) Capitulo 5, epigrafe 6.
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cia, cabe recover les obteniclos por J.E. Ilavas )
y por R. Ortega ( 3/34 ). en sus estudios de autocorre- 
laciôn^y los aiearisados por este ultimo en su anâ- 
lisis de la influencia que, sobre las cotizaciones, 
tienen las modificaciones de los tipos de interés del 
Banco de Espana y las magnitudes mcnetarias.
- Cono resultados congruentes, en principio, con las 
pôtesis de eficiencia, es posible mencicnar les obte- 
nidos, a nivel débil, por J.F. Berenguer ( Rv? ) uti- 
lizando réglas de filtros, y les alcanzaclo j, a ni''/el 
füerte, por J.A. Palacios ( ) y por P. !hteos-Ar?jà
cio { hm ) en sus estudios sobre la "performance"de 
los FEb
Eh cuanto al anâlisis de filtros, deben rr.encionarse, sin
(/hï ) J.E. Ilavas: "Métodos..", ob. cit.
( ) R. Ortega: "La polltica.ob. cit.
( y/4«) J.F. Eerengiier: "The Spanish..", ob. cit.
( ) j, A. Palacios: "Tne Stock..", ob. cit.
( ) P. Iiateos-.'raricio: "La inversion..", ob. c it.
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embargo, las ILmitaciones del mencionado estudio, en el que se 
arlicaron sels tamaiios de filtro a las cotizaciones semanales 
de cuarenta titulos en el periodo coirprendido entre octukre de 
1970 y enoro de 1973. Como senalaba cl propio Palacios -a cu- 
yos resultados, derivados de una arrpliaci&i del trabajo de Be- 
repguer, se refirieron los cotrentarios aqoi realizados-, pare­
ce necesario, cuando menos, "ccntar con rrâs estudios que cu- 
bran un periodo de tierrpo mas largo antes de poder generalizar 
ccn fundsmento esta conclusion (la referente a la validez de 
la 'iii“6tesis de independencia) al mercado espanol de valores"
( fin )
En relaciôn a los estudios basados en el analisis de la 
"performance" de los FTI!, a los ccrentarics genei'ales anterior- 
mente reconidos, biaô' que arregar una serie de inconvenientes, 
de carôcter institucional y coyuntural que, por otra parte, füe 
ron ajnpliamente referidos cor sus autores, y que, cuando menos, 
dificultan la interrretaciôn de sus resultados )
(/Vî ) J.A. Palacios : "El corrportamento..", ob. cit., p. 205. 
( Eoi raie 5 del capitulo 5.
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A las conclusiones, en general, contrarias a las hipô­
tesis de eficiencia, que es posible extraer de los mencionados 
estudios, cabe anadir las obtenidas en los anâlisis realizsados 
en el présente trabajo. Con ellos, se tratô de pixifjndizai' en 
el conoplmento de la dependencia e:d.stente en los novimien- 
tos bursâtiles del mercado madrileno, como muestra del meira- 
do de valores espanol. Dn tanto esta boisa constituye la par­
te mâs amplia y organizada del mismo, puede considerarse que 
la dependencia en ella medida, si no es igual a la del conjun- 
to total, siempre serâ inferior, por lo que dicha medida cens 
tituye un minimo en relaciôn al total.
Eh el ti^ajo, se prestô especial atenciôn, no ya sô 
lo a la tarea de obtener una idea absoluta de la decehdencia 
e::istente en los mo'/imientos bursâtiles de nuestro mercado, si 
no a la de conseguir una idea relativa; esto es, se tratô de 
situar al mercado espanol y, concretamente, a la Boisa de Ba 
drid, dentro de un amplio abanico de mercados del mundo . Se 
ccrparô, asi, la dependencia exâstente en los movirientos 
del mercado madrileno, con la obser/ada en otros tan diverses 
como el de dueva York, el de Londres, el de Amsterdam y aun
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en mercados que. resultan tan le.janos a nosotros con’o los de /Aus­
tralia, Japon, Hong i'mg y Singapur.
Para todo ello, se considéré que el movimiento bursâ- 
til correspondiente a una sesiôn cualquiera, puede ser caracterd 
zado por los tantos por uno de accicnes que, en dicha jomada 
bursâtil, subiercn, bajaron y no variaron de cotizaciôn, en rela 
ci&i al total de las acciones cotizadas. Tomando las très series 
de fraccicnes diarias, se aplicô, en primer lugar, una metodolo- 
gia, desarrollada por Theil y Leenders {ihf ),. causistente en a- 
nalizar la inexactitud de las predicciones realizadas por diver- 
sas reglas que aparecen al tcmar distintos valores de "M" y "p<" 
en la ejc^ resién:
P i t  =
"  \ , t - l  + P i , t - 2  P i , t - iJ
1/2 ii(rk-i)
d c n d e :
+  ( l - « )  q ^  ( 8 )
'^ it" tanto por uno de acciones que, del total
( uvi ) H. Tîieil y C.T. Leenders; "Tomorro,/... ob. cit
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de las cotizadas en la sesiôn "t", subieron (i=l),
bajaron  ( i= 2 )  o re p it ie r o n  su c o tiza c iô n  a n te r io r  
3
(1=3) (0<q..C 1, y  q.. = Di t  ^  i t
" P i t ” p red ic c iô n  correspondiente a l a  fra c c iô n
" i"  ( i  = 1 , 2 , 3 ) en l a  sesiôn " t"  1 ,
A
"II" es e l  numéro de va lo res  a n te r io re s , de la s  d is ­
t in ta s  fra c c ic n e s , que se ccnsideran en la  ré g la .
" k " y  "1-K" ( 0 6  "^^1) son lo s  c o e fic ie n te s  de pondera- 
ciô n .
"q " es l a  media a  la rg o  p la zo , de la  fra c c iô n  " i " ,
T
estim ada haciendo: q .=  1 /T  ^  q
^ t = l
siendo "T" e l  numéro de sesicnes b u rs â t ile s  ob- 
servadas en l a  muestra.
Constituyen casos p a r t ic u la re s , de la s  re g la s  ccntenidas  
en l a  expresiôn  a n te r io r ,  la s  c o n s is ta ite s  en hacer:
-  11=1 (re g la s  (!,»<)), resu ltando:
Yt = Y.t-i " Ÿ
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- K =0 (regia (11,0) ), resultando:
A t ’  %
-  11=1 yo<=l ( re g ia  (1 ,1 )  ) ,  resultando:
La re g ia  (M ,0) p a r te  d e l p r in c ip io  de que no es pos ib le  ninguna 
p red icc iô n  " r e a l" .  La ( 1 ,1 )  p o s tu la  cue la s  flu c tu a c ic n e s , d e l 
mercado de va lo res  manana, serôn, como media, s im ila re s  a  la s  de 
hoy. Las rég las  ( l,o ()  constitur/en  d is t in to s  compromisos e n tre  la s  
dos a n te r io re s , siendo mâs cercanos, a  una u o tr a ,  segun e l  v a lo r  
d e l c o e fic ie n te  de ponderaciôn "o(". Ehtre la s  d is t in ta s  ré g la s  
(l,o < ), se inc luyen  l a  ( I I , 0 ) y  l a  (1 ,1 )  que corresponden a lo s  va  
lo re s  extreroos de
Se ccnsiderô como re g ia  ôptim a, en tre  la s  i n f  i n i  tas  con 
ten idas  en l a  e:<presi6a ( 3 ) ,  a  a q u e lla  a  l a  que le  correspcndie- 
ra  la  minima " in e ::a c titu d  media de la s  p red icc ion es", medida de 
acuerdo con la  e;æ resiôn:
T 3
ï ( q : p )  = 1 /T  X.  Ion  ( 1 2 )
t 5  i = l
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que ré s u lta  de tra s la d a r ,  a  este  âm bito, e l  ccncepto de "in form a- 
c i& i de c a n a l" , " in fo rm a c i& i proporcionada por un mensaje" o "ga- 
nancia de In fo rm ac iôn", que es b ien  conocido en te o r îa  de la  in ­
form aciôn.
Los p r in c ip a le s  aspectos y  ccnclusiones de e s ta  p arte  
de l a  in v e s t ig a c i& i, pueden s in ta t iz a r s e  en lo s  s ig .iie n te s  pun- 
tos:
-  En p rim er lu g a r , se tomaron, como datos p rim a rio s ,
. lo s  numéros de acciones que, en cada una de la s  2228 
sesicnes liab id as , en l a  Boisa de Ila d r id , en los  once 
anos y  medio cotnprendidos en tre  e l  30 de diciem bre de 
1957 y  e l  29 de ju n io  de 1979, sub ieron, bajaron  y re  
p it ie r o n  su c o tiz a c iô n  a n te r io r .
-  Eh segundo lu g a r , se d isenarcn una s e r ie  de funciones  
APL p ara , t ra s  c a lc u la r  lo s  va lo res  de la s  trè s  f r a c -  
ciCTies en d ichas sesiones, a n a liz a r  l a  in e ;:ac titu d  re  
d ia  de la s  p red icc icnes re a liz a d a s , p ara  cada una de 
la s  2218 û ltim a s  jom adas b u rs â t ile s  de l a  muestra, 
por cada una de la s  501 reg las  que aparecen a l  c o r t i -
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n a r , en l a  e :{çres i& i ( 3 ) ,  los  s ig u le n te s  v a lo res  de 
"II" y  "oc":
n = 1, 2, . . , . ,  10
C<= 0 , 0 .0 2 , 0 .0 4 .............  0 .9 5 , 0 .9 S , 1
-  La minima in e x a c titu d  media con^spcnd iô  a  lo s  va lo ­
res;
II = 1 
y  c< = 0 .7 2  , 
esto  es , a  l a  ré g la :
Yt “ Y .t-i + \  .
-  Para conseguir una mayor p re c is ic n , se a n a lis a rc n , 
p o sterion nen te , la s  201 re g la s  (1,»<) correspondientes  
a lo s  201 v a lo res  de 'i<" s ig u ie n te s :
d<= 0 .7 1 5 , 0 .7 15 1 , 0 .7 15 2 , . . .  , 0 .7 34 9 , 0 .735  
obteniendose, como ré g la  ôptim a (minima ine;cactitud  
media de la s  p re d ic c ic n e s ), l a  s ig u ie n te :
p ._  = 0 .7280  q. + 0 .2720  q.
lo l,t-l 1
-  Estos res ijltad o s  parecen s u g e rir  que, a l  iguaJ. que en 
lo s  mercados de Amsterdam, Londres y  ih e v a  York, e l
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mecanismo generador de lo s  datos es un proceso de p r i ­
mer orden de l a  forma:
i t  ~ \  ~ '^ ^ % , t - l “  ^ i^  ^ i t  1 *2 ,0 )
recogiendo la s  perturbaciones a le a to r ia s . Para
corprobar s i  t a l  proceso p o d ria  s e r maricoviano, se 
estud iô  e l  grado de adcotaciôn de diclias s e rie s  a  la s  
propiedades qiie c ix ip lir ia n  b a jo  t a l  h ip ô te s is , l i e  gin  
dose a  l a  ccnclusiôn  de que, a l  menos para la s  se rie s  
correspcndientes a  la s  proporciones de acciones que, 
en la s  sucesivas sesicnes b u rs â t ile s , suben y  bajan  
de c o tiz a c iô n , l a  adaptaciôn es , como minimo, tan  a -  
proximada como lo  f lié  en lo s  mercados de Londres y  
Amsterdam, dcnde Dryden y  T h e il y  Leenders, re s p e c t i-  
vamente, l a  consideraron s u f ic ie n te  para  confirm ai' la  
h ip ô te s is . E l ccnportam iento mâs anormal conrespcndJ-ô, 
a l  ig u a l que en estos o tros  mercados europeos, a la  
s e r ie  de la s  prcporcicnes de accicnes que, en la s  d i -  
versas jo m a d a s , re p it ie r o n  de c o tiza c iô n .
E l v a lo r  ^ t im o  estimado de (0 .7 2 8 0 ) es, s in  em­
bargo, mucho mayor que en lo s  demas mercados occiden-
1 0  0 3
ta le s  ana lizado s , lo  cnje muestra que l a  dependencia e -  
x is te n te  en los  m oviMentos b u rs â t ile s  de nuestro  re rc a  
do, es s u p e rio r, no a l a  d e l mercado éjnericano de liue 
va Yoric ( x = 3 .3 ,  segun Fama, y  Oc=0.42 de acuerdo con P’n i  
lip p a to s  y  Ilævrocld.), s ino  también a lo s  europeos de /\ms 
terdam =0.477 segun T h e il y  Leenders) y  Ixndres (jp(.=0.58 
segun D ryden).
En e l  mercado de v a lo res  espaiiol es , aderiias, dcnde l a  i -  
n exac titu d  media de l a  re g ia  ôptim a, en e l  sentido  de 
T h e il y Leenders, se encuentra mâs cercana a  la  de l a  
que supone l a  mayor dependencia de la s  t r e s  fracc icn es  
sobre sus va lo res  p re v io s , y  mâs a le .jada de l a  c o rre s -  
pondiente a l a  re g ia  que p a rte  de que no es p os ib le  n in  
guna p red icc iôn  refilmente s ig n i f ic a t iv a .
lias a m , en tre  lo s  mercados o cc id en ta les  ana lizado s , es 
en l a  Boisa de Madrid donde e l  •'/a lor ôptimo de "<x" es 
ma^Tor, no ya sô lo  cuando "II" v a le  1 , s ino  para  c u a lq u ie r  
■'/alor de "II" qae se considéré en l a  ecuaciôn (3 ) .
Tratando de profundizsar en e l  a n â lis is  y  obtener m os ■'/a 
lo re s  de "pc" espec ific o s  para  cada una de la s  s e rie s  ana- 
l iz a d a s , se estim aron, u t i l iz a r d o  e l  procedirijLento de mi 
niraos cuadrados, lo s  coefic ien 'tes  , "oç," y  de
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las ecuacicnes de regresiôn:
- Y " 'i  'A .t-r (1-^ )
obteniendose lo s  s ig u ie n te s  va lo res :
0<^ = 0 .7 4 7 3
o<2 = 0 .6 8 7 8  
o< = 0 .7 7 1 2
Estos re s u lta d o s , ademâs de corroborar l a  re p re s e n ta t i-  
v id ad , como prcmedio, d e l n iv e l  de V  obtenido e n te -  
r io rm en te , v o lv ie rc n  a m ostrar l a  a l t a  dependencia ex is  
te n te  en lo s  movimientos d e l mercado m adrileno, e s p ec ia l 
mente en re la c iô n  ccn lo s  demâs mercados occ identa les  a  
n a liza d o s , en lo s  que, en g en era l, estos c o e fic ie n te s  
füercn  muy in fe r io re s .
riuevas ccnfirm aciones, de e s ta  u lt im a  c irc u n s tan c ia , 
fuercn  o b ta iid a s  a l  a n a liz a r  l a  v a r ia b il id a d  de la s  tre s  
fracc icn es  y  de lo s  residues de sus ecuacicnes de reqre  
s iôn .
P osteriorm ente , se h izo  n o ta r  que l a  c r is is  y  l a  orogre  
s iv a  a to n la  experim entada p or l a  b o lsa  espanola en es­
tos u ltim o s  anos, que parece haber redksidado en un pan
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latino increnento de la fracciôn correspondiente a las 
accicnes que repiten su ccntizaci&i anterior, junto a 
un decaimiento estrlado de la proporciôn de las que la 
mejoren, podria haber conducido a una sobrevaloraciôn 
de la dependencia «a nuestro mercado.
Por tal razôn, se repitiercn los câlculos tomando, aho 
ra, como datos primarios, las 1114 primeras sesicnes de 
las 2228 que conponian la muestra original. Diciios da.- 
tos correspcnden a las sesiones comprendidas entre el 
30 de diciembre de 1957 y el 2 de octubre de 1973, que- 
dando füera, por tanto, todo el mencionado periodo de 
crisis general.
La régla ôptima obtenida a partir de esta muestra, f\.;é 
la siguiente:
p^^ = 0.6933 q^  + 0.3067 
El valor ôptimo de "c<" (0.5933), ainque alqo inferior 
que el estimado para la muestra cornleta (0.7280) ccxi- 
tinuô siendo muy superior a los encontrados en los res 
tantes mercados occidentales mencionados, ccn lo que se 
confiiTiaron las ccnclusiones derivadas al estudiar el 
periodo corpleto.
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■ TaTiDien se corroborarcn las ccnclusicnes obtenidas al 
contraster, sobre esta muestra, las propiedades de un 
proceso de Ilaricov de primer orden, asî cono las que se 
alcanzarcn al comparar la ine:<actitud media de las pre 
dicciones de dicha régla ôptima ccn las obtenidas para 
las reglas (ri,0) y (1,0).
Eh los anâlisis de autoregresi&i realizados sobre esta 
nueva ntiestra, se obtuvleron las siguientes estirecio- 
nes:
= 0.5980 
o( - 0.7027
= 0.6177
/knque y fuercn, com cabîa esperar, muy in­
feriores’a los obtenidos en el anâlisis anterior (0.7473 
y 0.7712, respectivamente), estos nuevos resultados 
volvieron a mostrar la alta dependencia e;d.stente en 
los movimientos bursâtiles del mercado espanol en rela­
ciôn a las restantes boisas occidentales onalizadas. 0 
tras confirmaciones de esta circunstancia se enccntra- 
rcn al estudiar, nuevamente, sobre es4os datos, la va-
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rlabilidad de los residuos de los modelos de regresiôn 
de las tres fracciones en relaciôn a la variabilidad 
total de las misnas.
Seguidamente, se repitiercn, para la Bolsa de i'adrid, 
los câlculos basados en el enfoque de Theil y Leenders 
pero tomando, como datos primarios, en primer lugar, 
las fracciones correspondientes a la ultima sesiôn de 
cada una de las 500 semanas caiprendidas en el periodo 
corpleto, y, ao segundo lugar, los mismos datos pero 
referidos a las 300 primeras semanas del mismo. Eh an 
bos casos, el valor de "II" correspondiente a la regia 
ôptima, no fué la unidad. Como conclusion general de 
estos anâlisis, cabe mencicnar, ademas, que el valor 
ôptimo de entre las reglas (1,«), parece ,en la
bolsa madrilena, superior cnae en los mercados de Anstra 
lia y Japôn, similar cpe en el de Sinç;apur (cjuizâ algo 
inferior que en este) e inferior que en el de Ilcng icng. 
La posible falta de correspcndencia entre los datos del 
estudio realizado en la Eolsa de Iladrid y los utiliza- 
dos en los anâlisis relatives a estas boisas orienta-
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les, pudo sesgar estos resultados.
Con dbjeto de profundizar en algunos resultados obte­
nidos anteriormcnte, se planteô una nueva régla de prediccion 
basada en un enfoqcie rnaricoviano. Se tratô de contraster la lii- 
pôtesis de que la régla ôptima, entre las pre*/iarænte analiza- 
das, pudiera ser mejorada por otra que tu\d.era en cuenta, para 
predecir cada fracciôn "i", no sôlo el valor de diciia prcrpor- 
ciôn ei la sesiôn anterior, sino también los tornados por las o 
tras dos fracciones en dicha jomada. Se buscô, adenâs, conpa- 
rar, ccn maj/or detalle, la dependencia del mercado madrileno y 
la del de Londres, que parece ser el que, entre las occidenta­
les, y a la lus de los resultados anteriores, sigue a aquel en 
nivel de dependencia. Los mercados de Londres y Madrid son los 
ûnicos, entre los occidentales, en los que la régla (1,1) es 
preferible a la (n,0).
El procedimiento consistiô, en esencia, en, una vez 
definidos los estados de alza (i=l), baja (i=2) y i^eticiôn 
(i=3), estimar, mediante regresiones, los elen'Æiitos de la ma-
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triz:
^11 ^12 ^13
p =
^21 ^22 °23
"31 ^32 P33
(14)
-dencmlnada "matriz de translciôn de los movimientos bursâti­
les"- para, conocido el "vector de estado" correspondiente a] 
momento "t-1":
PM] - [ t.t-i Bi.t-j
predecir el referente al momento "t":
Pft]=[qj. %t]
ccn base en la relaciôn:
P [ t] = ? [t-1] ■ ?
es decir:
(15)
(15)
(11)
^It " \,t-l  ^11 ^2,t-1 ^21 ^  %,t~l ^31
^2t “ ^l,t-l ^12 ^2,t-1 ^22 ^^3,t-l ?32
^^t "  \ , t - l  ^ i; ^  ^2,t-1 ^2^ ^  ^3,t-1 -'3$
^ i t "  ° i t "  ^ i t  i = 1,2,3
( IS)
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Los principales aspectos y conclusicnes de este anélisis pue- 
den sintetizarse en los siguientes pv.rn.tas:
- Realisadas las correspondientes re-presiones por 
nlnirx>s ouadrados, utilizando los datos correspon 
dientes a las 2223 sésicnes bursâtiles de la nues 
tra, resultô', cono estirraciôn de la matriz de tran 
sicl&i , la siguiente :
■ 0.8457 0.CB45 0.0593
p = 0.1279 0.7751 0.0970
0.œ62 0.1185 0.3453
CLiando, ccno datos prlniarlos, se utiliz-arcm los 
relativos a las 1114 prinveras sesicaies, se lie ;ô 
a la rnatriz:
' 0.8037 0.0745 0.1215
P = 0.0986 0.7786 0.1223
0.1519 0.1140 0.7341
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- Cano puede apreciarse, la matriz de transicion es­
ta rru^'’ lejos de ser ei'sôdica. La probabilldad de 
alccnzaa' estado es nxvy superior si el anterior 
es ese rnisno estario que si se parte de cualcuier o 
tro.
- CualquuLera qua sea el estado de partida, la proba- 
bilidad de permanencia es mp’ superior que la de 
canbio en sentido estricto.
- En la ca.paraciôn de la inezcactitud media de las 
prediccicnes realizadas mediante las ecuaciones (13) 
-calculada de acuerdo eon la e:::resi&i (12)- con la 
correspcTidiente a las lle'/adss a cabo utilizando la 
reqla ôptima de entre las de Theil y Leenders, no
se obser/ô arenas diferencia, lo que parece siqni- 
ficar que la capacidad e:c3licativa de los dos modè­
les subyacentes,es muj: somejante. A tal oonclusicn 
se lleqô tanto cuando se tomaron las 2223 sesiones 
de la mues tra, cor.io cuando se e:rplearon, tan solo, 
las 1114 primeras.
- Tratando de determiner si habia diferencias, no ya
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en cusnto a capacidad e;plicativa, sino.de capaci- 
da.d predictiva, entre arbos modelos, se utilizaron 
las reqlas obtenidas a partir de los datos corres­
pondientes a las 1114 primeras sesiones de la mues- 
tra, para realizar predicciones en las 1113 ultimas, 
llegândose a la concluslôn de que, de existir taies 
diferencias, serian tan pequenas que la metodolo;;ia 
de Iheil y Leenders no es capaz de captarlas.
Taies resultados sugieren, por tanto, que, dada la 
alta dependencia ezoLstente en las très fracciones 
respecte a sus valores previos, la consideraciôn de 
los valores anteriores de las otras dos rrop.o.rcio- 
nes, anade muj^  poco, si algo, para la e:çlicacion 
de las series. Es mâs, les predicciones basa-das en 
la reqla ôptima, de entre les de TrÆil y Leenders, 
que tienen en cuenta, tan solo, el valor prs'/io de 
la fracci&i predicha y su media a largo plazo, y en 
la que el coeficiente de ponderaciôn, de tal valor 
p revio, es el rnismo cualquiera que sea la fraccicn 
rrediolia, tienen la misma exact!tud, o Incluiso r.ifs,
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que las realizadas en base a la rnatriz de transiciôn 
de los movimientos bursâtiles.
■ Diciia rrati'lz, no sôlo es asintôticanente erqôdica, 
sino que, edemas, la ccnvergencia hacia ella es mLç/ 
rapide. Tcnadas un numéro suficiente de sesiones 
bursâtiles, una acci&i media subiô de velor, apvo 
:dmadamente, en un tercio de las misr.ias:, bajô ai 
otro tercio y repitiô de cotizaciân en el tercio 
restante. A taies conclusiones se llegô tanto en 
los câlculos correspondientes al periodo cor,nleto 
como en los relativos a la primera mitad del miamo.
Les conclusiones anteriores asemejen el nercado ma 
drileno al de Londres. Sin erbargo, la dependencia 
de los movimientos bursâtiles parece bas tante su­
perior en aquel. Salvo por el estado de repeticicn, 
caya. probaliilidad de permanencia tiene, en el mei>- 
cado londinense, un valor rni-iy por encima de los co 
rrespondientes a los otros dos estados, en general, 
la probabilidad de que una acciôn, que esta en un
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determinado estado ai la jomada "t", continue en 
el misno estado en la sesiôn "t-*-l", es superior en 
la Dolsa de i’adrid.
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